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 Resumen 
 
Este trabajo hace un estudio de la acción revocatoria concursal en el régimen colombiano 
de liquidación de las entidades financieras. En dicha labor hemos aterrizado en el análisis 
jurídico de una regulación que se enmarca dentro de una tendencia mundial que implica 
una exclusión, privilegio o inmunidad de los participantes, operaciones y activos del 
mercado público de valores frente a los efectos de la quiebra, y particularmente, la 
imposibilidad de ejercicio de la acción revocatoria concursal en ese mercado.  
 
Consideramos que la justificación ofrecida para la adopción de esta regulación no se 
compadece con la afectación al principio de igualdad de los acreedores  y  ofrecemos  
argumentos jurídicos que en desarrollo de un test integrado de igualdad puede aportar 
insumos para un debate que aún no se ha dado en Colombia.  
 
 
Palabras clave: Bancarrota, Acción revocatoria concursal, par conditio creditorum, 
liquidación de entidades financieras en Colombia, mercado público de valores, netting.   
 
 
Abstract 
 
This work is a study of bankruptcy revocatory action in the Colombian regime liquidation 
of financial institutions. In this work we have landed on the legal analysis of a regulation 
that is part of a global trend that involves exclusion, privilege or immunity of the 
participants, operations and assets of the financial market from the effects of bankruptcy, 
and particularly, the impossibility to bankruptcy revocation action in that market. 
 
We believe that the justification given for the adoption of this regulation is not consistent 
with the impairment of the principles of equality of creditors; we also offer legal 
arguments, that in the development an integrated test of equality, may provide input for a 
debate which has not yet been given in Colombia. 
 
Keywords: Bankruptcy, bankruptcy revocatory action, par conditio creditorum, liquidation 
of financial institutions in Colombia, public market securities, netting. 
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Introducción 
 
“Los hombres de aquí –dijo el principito- cultivan cinco mil rosas en un mismo jardín… y no encuentran en él lo que 
buscan…” 
 
Antony De Saint – Exupéry . El Principito.  
  
 
 
Joseph Stiglitz señala que en un sistema de economía de mercado, el estado debe 
asegurar una estructura básica que contenga las reglas elementales de funcionamiento 
de la sociedad (1). Dentro de los temas que éste autor considera prioritarios se 
encuentran la regulación del sistema financiero y de las situaciones de crisis económica - 
procesos concursales- (2). El primer aspecto, considerando el papel determinante que 
juega el sistema financiero como movilizador del dinero de las familias a las empresas a 
través de sus funciones de captación y colocación; y el segundo, como una forma de 
afrontar la crisis del deudor evitando el deterioro progresivo del capital. 
 
En el sistema financiero, las crisis económica reviste de mayor importancia pues como 
bien lo señala la Constitución Política Colombiana, la actividad financiera, aseguradora y 
Bursátil así como cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversión 
de los recursos son de interés público (Artículo 335); y según la Corte Constitucional, un 
servicio público tratándose de la actividad bancaria (3) y aseguradora (4).  Lo anterior para 
denotar que es deber del estado asegurar la confianza en el sistema financiero y adoptar 
todas las medidas tendientes a evitar una situación de crisis sistémica, interviniendo en 
éste sector.  
 
En éste caso, el deudor en crisis es una persona jurídica “especialísima” –comerciante 
especializado - que dada la naturaleza de su actividad y la importancia que ésta reviste 
en la economía, debe ser sujeto de normas concretas y rigurosas que permitan prevenir 
la crisis a través de normas de regulación prudencial ó asumirla a través de mecanismos 
expeditos, en éste caso, mediante un régimen concursal que defina las situaciones 
jurídicas propias de una medida de toma de posesión y/ó liquidación de una empresa, 
procurando la protección del crédito a través de la salvaguarda de la prenda general de 
los acreedores, una vez el estado ha reconocido la imposibilidad económica del deudor 
para cumplir cabal y oportunamente sus obligaciones.  
 
                                               
 
1 STIGLITZ, Joseph E. El papel del gobierno en el desarrollo económico. En: Cuadernos de 
Economía. Volumen XVIII, n. 30. páginas 347-365 
 
2 Ibídem 
 
3 Véase entre otras las Sentencias T-468 de 2003, T-520 de 2003 y T-587 de 2003. 
 
4 Sentencia C-432 de 2010, Magistrado Ponente: Humberto Antonio Sierra Porto.  
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En el marco del derecho concursal en el sistema financiero Colombiano, el presente 
trabajo tiene como finalidad analizar la acción revocatoria concursal, una de las 
instituciones jurídicas previstas en el régimen de liquidación de entidades financieras, 
establecido por el legislador Colombiano en el Estatuto Orgánico del Sistema Financiero, 
Decreto Ley 663 de 1993.  
 
En dicha labor hemos aterrizado en el análisis de una regulación que es tendencia 
mundial y que ponemos denominar como una exclusión –inmunidad- de los participantes, 
operaciones y activos del mercado público de valores frente a los efectos del concurso, 
entre ellos, la procedencia de la acción revocatoria concursal sobre actos jurídicos, 
operaciones y activos. Dicha regulación comenzó en nuestra legislación con la Ley 510 
de 1999, continuó con la Ley marco 964 de 2005 del Mercado Público de Valores y la 
reforma financiera contenida en la Ley 1328 de 2009.  
 
Las justificaciones ofrecidas para la adopción de esta regulación se aportan desde el 
análisis económico del derecho –eficiencia económica – y apuntan a señalar que 
constituye un mecanismo para prevenir y afrontar el riesgo sistémico, de incumplimiento 
y de mercado así como una medida para desarrollar, profundizar y hacer competitivos 
nuestros mercados derivados bursátiles y OTC, entre otros. 
 
El tema en Colombia no ha tenido mayor discusión salvo contadas excepciones que 
defiende las medidas con argumentos desde el análisis económico del derecho o que 
abordan el tema desde el punto de vista jurídico contractual e incluso apuntan, sin 
desarrollar, una posible vulneración del principio de la par conditio creditorum y/o 
excepción en el marco del derecho concursal.  
 
Consideramos que las medidas adoptadas no se compadecen con la afectación que 
comporta al principio de igualdad de los acreedores en el marco de un proceso concursal 
de liquidación forzosa administrativa. Desde el punto de vista jurídico, concretamente del 
derecho concursal – la acción revocatoria y la aplicación de un test o juicio integrado de 
igualdad, ofrecemos algunos argumentos jurídicos para aportar a un debate que no se ha 
dado aún en nuestro país.  
 
Sin duda el siguiente objetivo será que, mediante el control de constitucionalidad, nuestra 
honorable Corte Constitucional aborde la materia y ojalá, acoja los argumentos jurídicos 
de quienes consideramos que la exclusión –inmunidad- de los efectos concursales frente 
a los participantes, operaciones y activos del mercado público de valores previstos en la 
Ley 510 de 1999, la Ley 964 de 2005 y 1328 de 2009, constituyen un verdadera 
vulneración principio de la par conditio creditorum – derecho constitucional de igualdad - 
en el régimen de liquidación de entidades financieras Colombiano en favor de un grupo 
determinado de acreedores (inversionistas).   
 
Así las cosas, el presente escrito se divide en ocho capítulos. En el primero ubicamos la 
acción revocatoria dentro del análisis de las formas de ineficacia e identificamos los 
contrastes frente a la regulación en el mercado de valores.  
 
En el segundo capítulo abordamos varias acciones revocatorias previstas en Colombia y 
establecemos los regímenes especiales que remiten al Estatuto Orgánico del Sistema 
Financiero y por ende, los regímenes a los que resulta aplicable el instituto de acción 
revocatoria concursal del régimen de liquidación de las instituciones financieras.  
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En el capítulo tercero abordamos en detalle la acción revocatoria prevista en el EOSF.  
 
En el capítulo cuarto analizamos los artículos de las leyes 510 de 1999, 964 de 2005 y 
1328 de 2009 que contienen las normas especiales –de exclusión- del mercado de 
valores frente al régimen de liquidación de entidades financieras colombiano. 
 
En el capítulo quinto hacemos una breve revisión de una de las bases sobre las cuales 
se analizan las normas especiales del mercado de valores, esto es, la eficiencia del 
derecho concursal y en el capítulo sexto damos una breve mirada al contexto 
internacional, en el capítulo séptimo se hace una revisión del tema en España, la 
Comunidad Europea, América latina y en los principios de la UNIDROIT. 
 
Finalmente, en capitulo octavo, aplicamos el test o juicio integrado de igualdad con el fin 
de establecer si las medidas adoptadas no se compadecen con la afectación que 
comporta al principio de igualdad de los acreedores en el marco de un proceso concursal 
de liquidación forzosa administrativa 
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Capítulo 1 
 
1. LA ACCIÓN REVOCATORIA Y LAS FORMAS DE INEFICACIA 
PREVISTAS EN EL DERECHO COLOMBIANO. 
 
 
Introducción 
 
Dentro  de la teoría general del negocio Jurídico, la Doctrina colombiana, ha hecho 
interesantes estudios sobre las formas de ineficacia  contenidas  en el Código Civil y 
Código de Comercio. 
 
Son significativas las diferencias existentes entre uno y otro régimen, así como la 
acaudalada doctrina dedicada al estudio de cada una de las instituciones jurídicas. 
Brevemente nos proponemos exponerlas con el fin de revisar si la acción revocatoria 
concursal prevista en el E.O.S.F. puede enmarcarse dentro de las categorías y/o 
clasificaciones planteadas.  
 
1.1. LA INEFICACIA.  
 
En el derecho colombiano existen diversas normas que describen vicios en la formación 
de los actos jurídicos o hechos jurídicos posteriores a su celebración, que condicionan o 
limitan, total o parcialmente, la generación de efectos entre las partes o respecto de 
terceros. Pero, no existe dentro de nuestro ordenamiento jurídico una disposición legal 
que defina la ineficacia de un acto jurídico. 
 
De acuerdo con la definición de Edgar Ramírez Baquero un negocio jurídico ineficaz es 
aquel que “(…) no es apto, idóneo, vigoroso, eficiente para la producción, en términos 
amplios y generales, de un efecto en derecho, de un efecto jurídico, exactamente de 
efectos negociales de carácter estable (…)”5 
 
En una atinada definición Horacio Pablo Garaguso sostiene que es una “sanción legal 
que actuando de pleno derecho o por declaración judicial, oficiosa o a petición de parte 
interesada, sobre un acto jurídico, le priva de sus efectos normales, entre los 
intervinientes en él o frente a determinadas personas”6   
 
                                               
 
5  BAQUERO Ramírez, Edgar. Ineficacia del Negocio Jurídico, Bogotá DC, 2008, Pág. 21. 
 
6 GARAGUSO, Horacio Pablo. Ineficacia Concursal, Ediciones Depalma, Buenos Aires, 1981. 
Pág. 10. 
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Otros autores como Sergio Rodríguez Azuero sostienen que bajo una concepción 
moderna la existencia, validez y oponibilidad son “requisitos de eficacia de los actos 
jurídicos”7. 
 
Por su parte, el doctor Jaime Alberto Arrubla Paucar, sostiene que la ineficacia es “la 
ausencia de efectos debido a la irregularidad del negocio jurídico, que no es otra cosa 
que la disconformidad del negocio producido con el que señala la norma jurídica” 8.  
 
Con el ánimo de aportar una definición, para efectos del presente trabajo entendemos la 
ineficacia como aquel defecto, vicio o patología expresamente señalada por el legislador 
respecto de un negocio jurídico que condiciona, limita o destruye la generación de 
efectos entre las partes o respecto de terceros derivado de un vicio en su celebración o 
por un hecho jurídico posterior a ella.  
 
Ahora bien, para la doctrina, la ineficacia es el género o común denominador de unas 
situaciones jurídicas que hacen que el negocio jurídico no produzca efectos jurídicos. Sin 
embargo, no existe una sola postura respecto del conjunto o listado de situaciones 
jurídicas que hacen parte de dicho género. Grosso modo, se ventilan en dicho debate, la 
inexistencia, la nulidad, la anulabilidad, la eficacia in stricto sensu, la resolución y la 
inoponibilidad, sin perjuicio de otras categorías propuestas por estudiosos sobre la 
materia, entre ellas, la inutilidad y la recisión.  
 
Una breve revisión y caracterización de cada una de las anteriores, proveerá insumos 
para el análisis sobre la figura de la revocatoria directa prevista en el E.O.S.F. como a 
continuación se procede a desarrollar:   
 
1.1.1 La inexistencia  
 
El Código Civil Colombiano no prevé expresamente la figura jurídica de la inexistencia o 
la asignación (denominación) de tal efecto en los eventos en los que la celebración de un 
negocio jurídico omite alguno de los presupuestos establecidos en nuestro sistema legal 
para predicarle consecuencias jurídicas. A ésta le llama nulidad. Por el contrario, el 
Código de Comercio consagra expresamente aquella categoría en el inciso segundo del 
artículo 898 refiriéndose a ella como un vicio que impide el perfeccionamiento del 
negocio por ausencia de los elementos de su esencia.  
 
Hagamos una breve comparación de las principales normas en cada uno de los códigos: 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
 
7 RODRIGUEZ AZUERO, Sergio. Contratos Bancarios su Significación en América Latina, sexta 
edición. Legis Editores SA. Bogotá. 2009. Pág. 79.  
 
8 ARRUBLA Paucar, Jaime Alberto,  Contratos Mercantiles, Legis, 2012,  Pág. 262. 
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Tabla N°1. Nulidad e Inexistencia del Negocio Jurídico. 
 
 
CODIGO CIVIL 
 
NULIDAD  
 
CÓDIGO DE COMERCIO 
 
INEXISTENCIA 
 
Art. 1740 del Código Civil:  
 
“Es nulo todo acto o contrato a que falta alguno de los 
requisitos que la ley prescribe para el valor del mismo 
acto o contrato según su especie y la calidad o estado 
de las partes.  
 
La nulidad puede ser absoluta o relativa”. 
 
 
 
 
 
 
 
El Art. 1741 señala:  
 
“La nulidad producida por un objeto o causa ilícita, y la 
nulidad producida por la omisión de algún requisito o 
formalidad que las leyes prescriben para el valor de 
ciertos actos o contratos en consideración a la 
naturaleza de ellos, y no a la calidad o estado de las 
personas que los ejecutan o adeudan, son nulidades 
absolutas.  
 
Hay asimismo nulidad absoluta en los actos y contratos 
de personas absolutamente incapaces. 
 
Cualquiera otra especia de vicio produce nulidad 
relativa, y da derecho a la rescisión del acto o contrato”.  
 
 
 
Art. 898 del Código de Comercio: 
 
“La ratificación expresa de las partes dando 
cumplimiento a las solemnidades pertinentes 
perfeccionará el acto inexistente en la fecha de tal 
ratificación, sin perjuicio de terceros de buena fe 
exenta de culpa. 
 
Será inexistente el negocio jurídico cuando se haya 
celebrado sin las solemnidades sustanciales que la 
ley exija para su formación, en razón del acto o 
contrato y cuando falte alguno de sus elementos 
sustanciales”  
 
 
El artículo 899 del Código de Comercio señala:  
 
“Será nulo absolutamente el negocio jurídico en los 
siguientes casos:  
 
1o. Cuando contraría una norma imperativa, salvo 
que la ley imponga otra cosa. 
 
2º. Cuando tenga causa u objeto ilícitos. 
 
3º. Cuando se haya celebrado por persona 
absolutamente incapaz” 
Fuente: Adaptación del autor de lo encontrado en los Códigos Civil, y de Comercio. 
 
Conforme a las normas en cita acusamos dos conclusiones que interesan al tema:  
 
1). El supuesto que para el legislador comercial configura la inexistencia (la ausencia de 
las solemnidades sustanciales que la ley exija para la formación del negocio jurídico, en 
razón del acto o contrato y la falta de alguno de sus elementos sustanciales), es uno de 
los supuestos que el legislador en materia civil determina la nulidad absoluta del negocio 
jurídico.  
 
2). En las demás supuestos que resultan comunes, esto es, que el negocio jurídico esté 
viciado por objeto o causa ilícita o que haya sido celebrado por persona absolutamente 
incapaz, tanto la legislación Comercial como la Civil castigan el acto o negocio jurídico 
con la nulidad absoluta.  
 
Importantes debates en la doctrina nacional y extranjera se ha suscitado en torno a la 
autonomía y diferenciación de la inexistencia respecto de la nulidad. Incluso nuestra 
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Corte Suprema de Justicia considera que son instituciones diferentes, no obstante que la 
distinción carece de incidencia práctica9.  
 
Dado que no es el objeto del presente trabajo ahondar en el que sin duda es un 
interesante debate, simplemente acogemos la teoría según la cual se trata de dos 
instituciones jurídicamente diferentes respecto de las cuales, en materia civil el legislador 
Colombiano zanjó su posición incorporando dentro del instituto de la nulidad absoluta, el 
supuesto que para el legislador mercantil constituye la inexistencia.  
 
Ahora bien, desde el punto de vista doctrinal el profesor Edgar Ramírez Baquero aporta  
propone una definición de las estados de inexistencia negocial señalando que son 
aquellos que describen “la condición o situación en que quedan colocados los sujetos 
que en el marco de las tratativas o tratos prenegociales han fracasado en el laborío 
constructivo del acto”10  
 
Ahora bien  ¿la inexistencia negocial (estados de inexistencia negocial) son una forma de 
ineficacia de los negocios jurídicos?  
 
Algunos autores como el antes citado, sostienen que es un yerro incluir los estados de la 
inexistencia negocial dentro de las formas de ineficacia negocial ya que por definición 
legal aquellos carecen de sustrato jurídico aun cuando en otros campos de análisis, 
como la filosofía, dicho acto, tenga una entidad en la vida de los intervinientes11. De esta 
manera, la inexistencia “(…) es un estado que describe la situación en que se ubican 
quienes no arriban al punto final del proceso originador del acto jurídico, no pudiendo 
estos sujetos pretender la aplicación del orden jurídico que gobierna el ejercicio de la 
autonomía privada (…)”12  
 
Así las cosas, estando frente a un acto que no ha nacido a la vida jurídica, por 
sustracción de materia, no se puede predicar de éste la producción de efectos jurídicos 
negociales entre las partes y frente a los terceros. Por tanto, se estima que la inexistencia 
(o estados de inexistencia negocial) no hace parte de las especies del género de 
ineficacia negocial, si se tiene en cuenta, como se anotó precedentemente,  que ésta 
sólo puede predicarse respecto de actos jurídicos y no simplemente de estados o actos 
que carecen de entidad jurídica.   
 
Ahora bien, ello no obsta para que el legislador desconozca u olvide estos estados y 
regule, como en efecto lo hizo en el Código de Comercio, la forma como eventualmente 
las partes puedan llevar a buen término su voluntad de celebrar un acto jurídico, esto es, 
mediante un acto jurídico posterior donde se cumple la formalidad o requisito pendiente 
dando como resultado el perfeccionamiento del negocio y por tanto, su nacimiento al 
tráfico legal. Desde luego ello sólo podrá predicarse a partir de la fecha de éste último 
acto, que es cuando se cumplen la totalidad los requisitos establecidos en la ley.  
                                               
 
9 REPÚBLICA DE COLOMBIA,  Corte Suprema de Justicia,  Sentencia del 3 de mayo de 1984. 
10 BAQUERO Ramírez, Edgar. Ineficacia del Negocio Jurídico, Bogotá DC, Pág. 85.  
 
11 Ibidem Pág. 8 
 
12 Ibídem Pág. 25.  
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1.1.2. La nulidad 
 
La nulidad es el vicio de en la formación de un acto jurídico (existente) por el 
desconocimiento y/o omisión, total o parcial, de las normas que prevé el legislador para 
su celebración y que conllevan la imposibilidad jurídica de producir efectos jurídicos 
perseguidos. Es decir, es un vicio del negocio desde su mismo nacimiento (congénito al 
negocio).  
 
El reproche o sanción al negocio viciado por nulidad es la invalidez del mismo. Nuestro 
legislador distingue dos grados de sanción, a saber la nulidad absoluta y la nulidad 
relativa o anulabilidad. Ambas sanciones son expresamente señaladas por la ley y dada 
su naturaleza no pueden ser objeto de extensión vía interpretación. 
 
De ésta manera son rasgos característicos de la nulidad son los siguientes:  
 
1. Los supuestos de sanción están expresamente señalados por el legislador. En el 
artículo 1741 del Código Civil y en el artículo 899 del Código de Comercio. 
 
2. El reproche o atributo jurídico por efecto del vicio es conocido como invalidez del 
negocio jurídico. 
 
3. Es un vicio que nace con el negocio jurídico y priva de los efectos jurídicos 
pretendidos por las partes. No es un hecho o acto jurídico posterior al nacimiento 
del acto o negocio jurídico. 
 
4. Con la precisión de que la ausencia de las solemnidades sustanciales que la ley 
exige para la formación del negocio jurídico, en razón del acto o contrato y la falta 
de alguno de sus elementos sustanciales, es uno de los supuestos que el 
legislador en materia civil determina la nulidad absoluta del negocio jurídico 
mientras que para el legislador mercantil es un supuesto de inexistencia negocial,  
ambos códigos distinguen entre la nulidad absoluta y la nulidad relativa o 
anulabilidad.   
 
5. De manera uniforme, ambos cuerpos normativos consideran como afrentas al 
orden público y por tanto, límites a la autonomía privada de la voluntad, los 
negocios producidos por un objeto o causa ilícita así como aquellos celebrados 
con persona absolutamente incapaz.  
 
6. El legislador prevé expresamente los mecanismos para enervar dichas causales 
(“purificar el negocio”), así como la habilitación o legitimación para solicitar su 
declaratoria. 
 
7. Respecto de los supuestos que pueden ser susceptibles de saneamiento por el 
paso del tiempo más el no ejercicio de la acción por parte de los legitimados. Sólo 
es saneable por el transcurso del tiempo la nulidad derivada de la incapacidad 
absoluta. No es saneable cuando la nulidad deriva del objeto o la causa ilícitas. 
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8. El fallo judicial de invalidación es constitutivo, salvo la invalidez derivada de la 
incapacidad absoluta donde el fallo es de carácter declarativo.  
 
Especial anotación debe hacerse al respecto, en tanto que varias son las 
discusiones sobre la naturaleza del fallo judicial que declara la invalidez del 
negocio jurídico, siendo relevante en tanto que se admite que pese a ser la 
nulidad un vicio congénito, el contrato puede generar efectos hasta cuando se 
profiera el fallo de nulidad, razón por la cual este fallo resulta ser de carácter 
constitutivo de la invalidez.  
 
Sin embargo, respecto de éste último punto debe tenerse presente la excepción 
que precisa el Código Civil respecto de los actos de los incapaces absolutos 
donde expresamente señala que no producen siquiera obligaciones naturales.  
 
En términos generales el fundamento de su distinción radica en que en la primera, 
nulidad absoluta, el defecto o vicio del negocio representa una afrenta a las normas de 
orden público y por tanto de interés general, mientras que la nulidad relativa o 
anulabilidad, representa una vulneración a las normas de protección pero cuyo interés 
sólo incumbe a las partes. De allí se siguen una serie de diferencias que de manera 
breve pasamos a exponer:  
 
Tabla 2. Nulidad Absoluta, Nulidad Relativa. 
 
 
NULIDAD ABSOLUTA 
 
NULIDAD RELATIVA O ANULABILIDAD 
 
 
1. Los supuestos vician el negocio de 
nulidad absoluta son los siguientes:  
 
a) El contrato celebrado con objeto 
ilícito; 
 
b) El contrato celebrado con causa 
ilícita; 
  
c) La incapacidad absoluta de una 
de las partes contratantes.  
 
Ver artículos 1740 y 1741 del Código 
Civil. 
 
 
 
a) El Código Civil sólo expresa que salvo 
los supuestos de nulidad absoluta, 
“cualquiera otra especie de vicio 
produce nulidad relativa (…)”.  
 
Por su parte, el Código de Comercio 
establece que los negocios jurídicos 
anulables aquellos celebrados por 
persona relativamente incapaz, así 
como los celebrados con algún vicio 
del consentimiento, estos es, error, 
fuerza y dolo.  
 
De ésta manera, los supuestos de 
nulidad relativa son:   
 
a) El negocio jurídico celebrado 
por persona relativamente 
incapaz. 
 
b) El negocio jurídico celebrado 
afectado por alguno de los 
vicios del consentimiento: 
error, fuerza y dolo. 
 
Ver artículo 1741 del Código 
30 Panorama de la acción revocatoria concursal en el régimen colombiano de toma de 
posesión y liquidación de entidades financieras 
 
Civil.  
 
2. El interés tutelado es el orden público. 
 
b) El bien jurídico tutelado son las 
normas de protección. 
 
3. Frente a la legitimación en la causa para 
solicitar su declaratoria. Es más amplio 
en número de legitimados para 
solicitarla. 
 
Dada la gravedad del reproche, el 
Legislador estima como facultados 
para pretender su declaratoria, a las 
siguientes personas:  
 
a) La parte afectada o sus 
herederos. 
 
b) Cualquier persona que 
demuestre interés. 
  
c) El ministerio público en 
interés de la moral o de la 
ley. 
 
Ver artículo 1742 del Código Civil  
  
 
 
 
 
3. De conformidad con el artículo 1743 
del Código Civil, sólo está legitimado 
para solicitar y demandar la nulidad 
relativa del acto:  
 
a) la parte afectada. 
 
b) Los cesionarios de la parte 
afectada. 
 
c) Los herederos de la parte 
afectada. 
  
El artículo 900 del Código de Comercio 
reitera que sólo está legitimada la parte en 
cuyo favor se establece la nulidad y sus 
herederos. 
 
4. Frente a las facultades y deberes del 
Juez que conoce del negocio jurídico.  
 
Ya en el marco de un proceso judicial 
cuyo centro de debate sea el negocio 
jurídico viciado de nulidad relativa, el 
juez puede declararla de oficio. Esto es, 
aun cuando las partes no la hubiesen 
formulado bien como pretensión o 
alegado como excepción.  
 
 
4. El juez no puede declarar la nulidad de 
oficio. Sólo a petición de la parte.  
5. Respecto del término de prescripción 
para su saneamiento, en los casos 
donde lo permite la ley.  
 
De acuerdo con el artículo 1742 del 
Código Civil en concordancia con el 
2536, por ser una acción de carácter 
declarativo, el término de prescripción 
es de 10 años.  
 
5. A diferencia de la Nulidad Absoluta 
que es de 10 años como se anotó, 
en materia de anulabilidad es de 
cuatro y dos años.  
 
El Código Civil establece que el 
término de prescripción será de 
cuatro (04) años (Art. 900).  
 
El Código de Comercio señala que 
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El Código de Comercio tampoco señala 
término de prescripción por lo que de 
conformidad con el artículo 822 ibídem, 
que remite al CC, será igualmente de 10 
años.  
 
el término de prescripción será de 
dos (02) años (Art. 1750)13.  
 
 
Fuente: Adaptación del autor. 
 
La nulidad del deudor quebrado respecto del cual se ha iniciado concurso de 
acreedores. 
 
Una de las nulidades que nos interesa destacar es la prevista en el artículo 2490 del 
Código Civil según el cual “Son nulos todos los actos ejecutados por el deudor 
relativamente a los bienes de que ha hecho cesión o de que se ha abierto concurso de 
los acreedores”. Nulidad que reprocha la falta de capacidad del deudor  para realizar 
dichos actos, en tanto que sólo estará capacitado para disponer de ellos, el Liquidador o 
juez del concurso a fin de cumplir las finalidades del proceso de liquidación. Nótese que 
el Código Civil no establece si se trata de una nulidad absoluta o relativa.  
 
 
1.1.3. Ineficacia en estricto strictu 
 
 
Esta categoría ha sido desarrollada desde la doctrina, para describir aquellos eventos en 
los cuales existiendo y siendo válido un negocio jurídico, no puede darse sus efectos o 
habiéndose dado, estos se truncan, lo anterior como consecuencia de causas intrínsecas 
o extrínsecas (hechos jurídicos) posteriores a él.  
 
Por ejemplo, el citado profesor Edgar Ramírez Baquero, sostiene que formas de 
ineficacia en estricto sentido son la ineficacia pendiente donde existiendo un negocio y 
siendo válido, la producción de sus efectos depende del acaecimiento de un hecho 
posterior al negocio jurídico, y la ineficacia sobreviviente, que existiendo un negocio 
                                               
 
13 Debe tenerse en cuenta que desde el punto de vista de las diferencias en la regulación de la 
nulidad relativa en ambas legislaciones una que resulta interesante es la referente al cómputo del 
término para ejercer las acciones de anulabilidad. En efecto, en el Código de Comercio el término 
de dos años se cuenta desde la fecha de celebración del acto o negocio (vicios de la voluntad) y 
en el caso de la incapacidad relativa desde la fecha en que ésta haya cesado. En el Código Civil 
el término es diferenciado respecto de la violencia donde se cuenta desde el día en que hubiere 
cesado, mientras que el error y el dolo desde la fecha de celebración del negocio y la incapacidad 
desde la fecha en que hubiere cesado. En el caso de los herederos, el Código Civil dice que los 
herederos mayores de edad gozarán del cuatrienio entero si no hubiere principado a correr y 
gozarán del residuo en caso contrario. Frente a los herederos menores, el Código Civil  señala 
que empieza a correr el cuatrienio o su residuo desde que hubieren llegado a la mayoría de edad. 
Sin embargo la referida norma establece un límite para el ejercicio de la acción de nulidad que es 
de 30 años contados desde la celebración del acto o contrato, término que con la reforma se 
redujo a 10 años.   
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jurídico, siendo válido y produciendo plenos efectos jurídicos, acaece un hecho jurídico 
que pone punto final (corta de raíz) la generación de efectos jurídicos14.  
 
En estos casos, la imposibilidad de generación de efectos o la suspensión definitiva de 
los mismos, no es un hecho que de por si requiera declaración judicial. Lo anterior para 
señalar que el vicio de ineficacia, de acuerdo con la doctrina y con la ley, como se verá 
más adelante, no es de aquellos donde sea un requisito su declaración por parte de una 
autoridad judicial.  
 
Finalmente se debe señalar que esta forma de ineficacia no está consagrada en la ley.  
 
 
1.1.4. Ineficacia sui generis en el régimen común del Código 
de Comercio y en el régimen especializado del  E.O.S.F.  
 
 
1.1.4.1. Ineficacia sui generis, en el Código de Comercio. 
 
Así denominada por la Doctrina, es la figura prevista en el artículo 897 del Código de 
Comercio Colombiano según el cual: “Cuando en este código se exprese que un acto no 
produce efectos, se entenderá que es ineficaz de pleno derecho, sin necesidad de 
declaración judicial”.  
 
Variadas son las críticas a esta norma, en tanto que los artículos que contienen la 
expresión denunciada por el Legislador en unos casos comportan verdaderas nulidades 
e incluso, causales de inexistencia del negocio jurídico (15).  
 
De acuerdo con la caracterización que hacen los profesores Edgar Ramírez Baquero y 
Jaime Alberto Arrubla Paucar se tiene que:  
 
a) En una figura autónoma creada por el legislador en el artículo 897 del Código de 
Comercio. 
 
b) Es una figura que priva de efectos negociales.   
 
c) Es una forma de taxatividad legal, en tanto que sólo serán ineficaces aquellos 
donde el mismo legislador haya señalado que el acto no produce efectos. 
 
                                               
 
14  BAQUERO Ramírez, Edgar. Ineficacia del Negocio Jurídico, Bogotá DC, 2008, Págs. 86, 303 y 
304. , Ver igualmente , ARRUBLA Paucar, Jaime Alberto,  Contratos Mercantiles, Legis, 2012, 
Pág. 262. 
  
15 Ver por ejemplo la ausencia de los requisitos de la esencia del contrato de seguro, que en 
estricto sentido conllevarían la inexistencia del contrato de seguro pero respecto del cual el art. 
1040 del Código de Comercio señala que “En defecto de cualquiera de estos elementos, el 
contrato de seguro no producirá efecto alguno” y por tanto, en cumplimiento de la regla señalada 
en el artículo 897 ibídem, será ineficaz de pleno derecho”.  
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d) No requiere de declaración judicial (opera de pleno derecho).  
 
Al hacer un examen de estas formas ineficacia en el CCo., se encontraron las siguientes 
expresiones legales usadas por el legislador que agrupamos así: 
 
 
1.1.4.1.1. Privación de efectos legales de actos o 
estipulaciones.  
 
Respecto de las referencias a cláusulas donde el legislador haya señalado que el acto no 
produce o producirá efectos, ningún efecto o efecto alguno encontramos en el código de 
comercio los siguientes artículos que se describen en el Anexo N° 1; 407,670, 992, 
1005,1010,1031,1045,297,918,1055,1134,1137,1203,158,524, y 712.  
  
1.1.4.1.2.    Estipulaciones que se tienen por no 
escritas 
 
Aun cuando no responden exactamente a la enunciación del artículo 897 del Código de 
Comercio, existen catorce (14) referencias donde el legislador comercial ordena que se 
tengan por no escritas ciertas cláusulas, mandato que la doctrina entiende como 
ejemplos de cláusulas ineficaces en el sentido ordenado por el citado autor en los 
siguientes artículos: 141,150,198,200,294,318,362,407,501,678,778,962,1328,1617, 
descritos en su respectivo anexo 2.  
 
 
1.1.4.1.3. Carencia de eficacia de jurídica. 
 
Finalmente, en el Código de Comercio existen nueve (09) referencias donde el legislador 
advierte la carencia de eficacia y/o ineficacia, así: Artículo CCo.110, 122, 366, 390, 433, 
435, 1210,1244 y1613. 
 
1.1.4.2. Ineficacia de actos celebrados por comerciantes 
especializados – E.O.S.F.  
 
 
En el régimen especial bancario el Decreto Ley 663 de 1993, Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero, encontramos siete (07) casos de ineficacia y/o referencias a los 
actos que no producen y/o surten efectos jurídicos. Artículos E.O.S.F.; 71 (numeral 4),  
88 (numeral 1º), 116 (literal c),184 (numeral 2º),241 (literal c), 295 (numeral 7º), 108. 
(numeral 3). 
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Gráfico No. 1.  Ineficacia sui generis en el Código de Comercio y en el E.O.S.F. 
 
 
 
DETALLE DE EXPRESIONES LEGALES EN LA GRÁFICA 
 CCo.: “No produce o producirá efectos,  ningún efecto o efecto alguno” 
 CCo.: Estipulaciones que “se tendrán por no escritas” 
CCo.:  “Serán ineficaz, so pena de ineficacia, carecen de eficacia”  
E.O.S.F.: “So pena de ineficacia, no surtirá efecto alguno, y/o efecto legal” 
Fuente: adaptación del autor véase, Anexos N° 1, 2, 3, 4. 
 
 
Competencia de la Superintendencia Financiera y de Sociedades para reconocer 
la ineficacia respecto de determinados actos señalados en el Código de 
Comercio 
 
La ineficacia prevista en el artículo 897 del Código de Comercio no requiere de 
declaración judicial ya que la fulminación de los efectos opera automáticamente por 
ministerio de la Ley.  Sin embargo, el artículo 133 de la Ley 446 de 1998 ha facultado 
a la Superintendencia de Sociedades (16) y la Superintendencia Financiera de 
Colombia (17) para que en uso de sus facultades y de oficio efectúen el reconocimiento 
de los presupuestos de ineficacia previstos en el Libro Segundo del Código de 
Comercio. Adicionalmente, prescribe que en usencia de acuerdo entre las partes 
sobre la ocurrencia de las causales de ineficacia, cualquiera de ellas podrá solicitar a 
la respectiva Superintendencia su reconocimiento.  
 
                                               
 
16 REPUBLICA DE COLOMBIA,  Ley 222 de 1995, ver artículo 87, en concordancia con la Ley 
1429 de 2010 artículo 43. 
 
17 REPUBLICA DE COLOMBIA, Decreto Ley 663 de 1993, E.O.S.F., Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero. Ver el artículo 325 numeral 8. 
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Finalmente, la referida norma establece un supuesto de competencia residual a favor 
de la Superintendencia de Sociedades que opera cuando una sociedad no es vigilada 
por otra Superintendencia, tal y como se precisa en el artículo 43 de la Ley 1429 de 
2010 según el cual “(…) la Superintendencia de Sociedades podrá, de oficio o a 
solicitud de parte, reconocer la ocurrencia de los presupuestos que den lugar a la 
sanción de ineficacia en los casos señalados en el Libro Segundo del Código de 
Comercio, en relación con sociedades no sometidas a la vigilancia o control de otra 
Superintendencia”. (Subrayas fuera de texto). 
 
Nótese que la competencia de dichas autoridades no es para declarar la ineficacia 
sino para reconocerla bien de oficio o bien a petición de parte18. De éste modo pese a 
ser una providencia judicial su efecto no tendrá el carácter constitutivo de la nulidad 
sino más bien de corroborar la existencia de un vicio del negocio jurídico, por lo que 
entendemos que la privación de los efectos jurídicos opera desde el mismo momento 
en que se crea el vicio negocial. 
 
Ahora bien, si la ineficacia no ha sido reconocida por la Superintendencia Financiera o 
de sociedades, no quiere decir que el acto no esté afectado de la misma y produzca 
efectos jurídicos, ya que la norma expresamente señala que este reconocimiento 
opera sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 897 del Código de Comercio, esto es, 
que opera por ministerio de la ley.  
 
Finalmente, los supuestos de ineficacia respecto de las cuales tienen competencia 
para reconocerla, son los referentes al de las sociedades comerciales, a saber las 
previstas en los artículos 110, 122, 141, 150, 198, 200, 294, 318, 362, 366, 390, 433, 
435, 407 y 501. Debido a la precisa competencia señalada en la Ley, se considera 
que la Superintendencia Financiera de Colombia no puede “reconocer” las ineficacias 
señaladas en el E.O.S.F., no obstante que, en cumplimiento de lo dispuesto en el 
artículo 897 del Código de Comercio, pueda considerarlas ineficaces y así 
manifestarlo cuando conozca de dichos casos. 
 
Cuando abordemos el tema sobre la inoponibilidad, revisaremos el efecto deprecado 
cuando el Código de Comercio tilda de ineficaces ciertos actos respecto de terceros. 
 
 
1.1.5. Inutilidad. 
 
 
Se conoce en la doctrina como negocio jurídico inútil, aquel cuyo objeto es imposible de 
ejecutar o la prestación no es determinable.  
 
                                               
 
18 El artículo 43 de la Ley 1429 de 2010 precisa que el reconocimiento de los presupuestos de 
ineficacia será de competencia de la Superintendencia de Sociedades de oficio “en ejercicio de 
funciones administrativas” y que “las partes podrán solicitar a la Superintendencia su 
reconocimiento a través del proceso verbal sumario”, caso en el cual entendemos que la 
Superintendencia de Sociedades ejerce facultades jurisdiccionales.  
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En este caso, pese a que las partes han cumplido todo el camino que describe la ley para 
la celebración de un negocio jurídico y que el objeto del negocio no está prohibido por la 
ley, físicamente no es posible su ejecución o bien, no fue lo suficientemente precisa su 
descripción y por tanto, imposible de establecer las condiciones de las que dependía la 
exigibilidad de una obligación.  
 
1.1.6. Rescisión 
 
La figura de la rescisión es la acción encaminada a restablecer el equilibrio económico en 
los negocios jurídicos que adolecen de lesión enorme y que ha sido diferenciada por la 
doctrina como un vicio objetivo diferenciado de los vicios del consentimiento (error, fuerza 
y dolo), cuyo efecto en los contratos es origen de nulidad relativa.  
 
Ejemplos de ellos son los previstos en la celebración de contratos de compraventa civil, 
el previsto para los actos celebrados por el representante “en manifiesta contraposición 
con los intereses del representado” (Art. 838 del Código de Comercio) y la recisión de la 
aceptación de la herencia (artículo 1291 del Código Civil).  
 
 
1.1.7. La inoponibilidad. 
 
La inoponibilidad es otra de las figuras jurídicas que tradicionalmente se analizan en el 
marco de las formas de ineficacia del negocio jurídico.  
 
Al respecto compartimos la opinión del profesor Edgar Ramírez Baquero en el sentido 
que la oponibilidad no debe clasificarse entre las formas de ineficia de los negocios 
jurídicos puesto que ésta institución sólo se predica de las relaciones entre las partes o 
sujetos contratantes como expresión del principio de relatividad de los actos jurídicos19, 
mientras que la inoponibilidad, es un instituto que refiere a la falta de idoneidad de un 
negocio jurídico para producir efectos frente a terceros20. 
 
En nuestra legislación civil no hay una referencia a la figura de la inoponibilidad, mientras 
que en el Código de Comercio, lo hizo el artículo 901 ibídem señalando que “Será 
inoponible a terceros el negocio jurídico celebrado sin cumplir con los requisitos de 
publicidad que la ley exija”. 
 
                                               
 
19 BAQUERO Ramírez, Edgar. Ineficacia del Negocio Jurídico, Bogotá DC, 2008, Págs. 433. 
  
20 El profesor Ramírez Baquero explica que para analizar el instituto de la inoponibilidad es 
imperativo tener claridad sobre el concepto de tercero. Para tal efecto, denomina terceros 
absolutos, a aquellos sujetos que bajo ninguna circunstancia entran o entrarán en contacto como 
un negocio jurídicos y/o sus efectos, y terceros relativos, que corresponde a aquellos sujetos que 
siendo terceros absolutos mutan su condición debido a que en algún momento tienen contacto 
con el negocio jurídico y/o sus efectos, siendo estos últimos quienes son trascendentales para el 
análisis del instituto de la inoponibilidad Ver ob cit pág. 419.  
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Respecto de ésta norma, sin embargo, la doctrina abrió paso a otros eventos donde 
podría operar la figura de la inoponibilidad, tales como el acaecimiento de un hecho 
jurídico posterior que le priva de efectos y la ausencia de legitimación negocial para 
comprometer y regular intereses de un tercero eventos que sin referirse a dicha figura, el 
legislador advierte, bien expresa o bien tácitamente, sobre la ausencia de efectos 
negociales frente a terceros aún cuando la causa no es precisamente el incumplimiento 
de un requisito de publicidad, tal y como lo prevé el Código de Comercio21. Dicha tesis 
recibe el nombre la inoponibilidad material o de fondo.  
 
Esta tesis han tenido sus detractores quienes argumentan que la inoponibilidad es una 
sanción al negocio jurídico prevista por nuestro legislador exclusivamente en el Código 
de Comercio y por tanto, su interpretación debe ser de carácter restrictivo, de modo que 
solo debe operar en los casos señalados expresamente por el legislador a fin de respetar 
con el principio “nula pena sine lege” 22.  
 
Pues bien, la jurisprudencia23 se ha pronunciado sobre ésta discusión manifestando que 
las causas de la inoponibilidad son variadas y no se limitan a la falta de publicidad de 
ciertos negocios jurídicos, esto es, reconociendo la tesis de la “oponibilidad material o de 
fondo” es una sanción al negocio jurídico tanto en materia civil como comercial. En 
reciente jurisprudencia24 sostuvo que por regla general la oponibilidad opera por la 
inobservancia de las cargas de conocimiento, previsión, sagacidad, probidad, corrección, 
tutela de la buena fe o por la causas señaladas en el ley. En la referida sentencia, el alto 
tribunal en lo civil y comercial concluyó:  
  
 “las causas de inoponibilidad, son variadas, no se limitan a la falta de publicidad y 
presuponen la existencia y validez del negocio jurídico, a las cuales no se asimila y, no 
puede ser invocada más que por terceros afectados en quienes concurra: así, de 
ordinario, los efectos del negocio jurídico son plenos entre las partes y no respecto de 
terceros, cuyos intereses escapan a la esfera dispositiva de las partes, careciendo de 
eficacia, en sentido negativo o positivo, salvo en las precisas situaciones fácticas 
disciplinadas por el ordenamiento (estipulación por otro, contrato a favor de terceros, 
etc.); la cesión de créditos y de contrato de prestaciones correlativas, es inoponible al 
deudor y a la contraparte por ausencia de notificación y, en su caso, de aceptación (arts. 
1698 y ss. C.C.); el pacto de reserva de dominio al tercero de buena fe adquirente del 
                                               
 
21 BAQUERO Ramírez, Edgar. Ineficacia del Negocio Jurídico, Bogotá, 2008, Págs. 416 a 452.  
 
22 ARRUBLA Paucar, Jaime Alberto,  Contratos Mercantiles, Legis, 2012,  Pág. 289. Y, 
REPÚBLICA DE COLOMBIA, Corte Suprema de Justicia, salvamento de voto, sentencia Cas. 15 
de agosto de 2006, exp. 1995-9375-01.  
23 REPÚBLICA DE COLOMBIA, Corte Suprema de Justicia, Sentencias  Cas. 24 de agosto de 
1938, LKVII, 852; Cas. 18 de febrero de 1994, Cas. 30 de noviembre de 1994, exp. 4025; Cas. 26 
de abril de 1995, exp. 4193; Cas. 24 de mayo de 2000, exp. 5267 y Cas. 15 de agosto de 2006, 
exp. 1995-9375-01. 
 
24 REPÚBLICA DE COLOMBIA, Corte Suprema de Justicia, Sentencia, Sala de Casación Civil del  
primero (1°) de julio de dos mil ocho (2008). Magistrado Ponente William Namén Vargas. 
Expediente 2001-00803-01.  primero (1°) de julio de dos mil ocho (2008). 
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bien mueble (arts. 1931 y 1933 C.C.); el pacto fiduciario a terceros (art. 1759 C.C.); el 
‘pacto secreto, privado, reservado, simulado’ a terceros adquirentes del titular aparente 
(art. 1766 C.C.);  las decisiones adoptadas por la asamblea o junta general de socios 
que no tengan carácter general, son inoponibles a los socios ausentes o disidentes (arts. 
188 y 190 C. de Co.), y en general, el negocio no conocible por terceros, usualmente, 
por omisión de la publicidad exigible (arts. 901, arts.  29, 112, 121, 158, 190, 188, 196, 
300, 313, 366, 499, 510, 528, 843, 894, 953, 1186, 1208, 1320, 1333 y 1573 del C. de 
Co.;  2 y 44 del Decreto 1250 de 1970)”.  
 
Con base en la anterior precisión, entendemos entonces que cuando al Código de 
Comercio tilda de ineficaces ciertos actos respecto de terceros, se refiere entonces a la 
instituto de inoponibilidad y por tanto a la ineptitud del negocio jurídico para producir 
efectos frente a terceros. No obstante, dentro de éste instituto, según la jurisprudencia 
referida, esta figura no obedece exclusivamente a la falta del requisito de publicidad de 
un negocio jurídico. 
 
1.1.8. La acción pauliana o revocatoria  
 
La aludida figura está prevista en el artículo 2491 del Código Civil según el cual:  
 
“En cuanto a los actos ejecutados antes de la cesión de bienes o a la apertura del 
concurso, se observarán las disposiciones siguientes: 
 
1. Los acreedores tendrán derecho para que se rescindan los contratos onerosos, y las 
hipotecas, prendas y anticresis que el deudor haya otorgado en perjuicio de ellos, siendo 
de mala fe el otorgante y el adquirente, esto es, conociendo ambos el mal estado de los 
negocios del primero. 
2. Los actos y contratos no comprendidos en el número precedente, incluso las 
remisiones y pactos de liberación a título gratuito, serán rescindible, probándose la mala 
fe del deudor y el perjuicio de los acreedores. 
3. Las acciones concedidas en este artículo a los acreedores, expiran en un año, contado 
desde la fecha del acto o contrato” (Subrayas fuera de texto). 
 
De acuerdo con la doctrina el citado artículo instituye la figura de la acción pauliana del 
derecho romano, la cual es tradicionalmente, estudiada cuando se abordan los 
mecanismos para la reconstitución del patrimonio del deudor quebrado.  
 
La lectura desprevenida el citado artículo se colige que la acción pauliana es el 
instrumento mediante el cual los acreedores pueden obtener judicialmente la revocación 
de los negocios jurídicos que el deudor celebró en su perjuicio; que es distinta de la 
nulidad prevista en el artículo 2490 ibídem. Lo anterior por cuanto la acción prevista en el 
artículo 2490 ibídem es un reproche a la validez del negocio jurídico por falta de 
capacidad de quien ha celebrado un acto jurídico con posterioridad a la declaración de la 
quiebra (deudor quebrado), sin ser el representante legal del patrimonio y por tanto, 
careciendo de facultades legales para disponer de él. 
 
De otro lado, la acción pauliana solo aprovecha al acreedor que la involucra y la 
prosperidad de la acción dependerá de que se acredite el eventus damni o daño, así 
como el concilium fraudis, requisitos que, según el tipo de negocio se distinguirá si es 
indiferente o no la buena fe de la parte con la cual celebró el negocio el deudor (tercero 
adquirente), en detrimento de los intereses del acreedor.  
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En efecto, se advierte que en los contratos a título oneroso, el acreedor tiene la carga 
demostrar la mala fe de las partes que intervienen en el acto reprochado, que según la 
doctrina dominante consiste en la demostración del conocimiento del mal estado de los 
negocios del deudor (en este caso, este requisito se hace exigible exclusivamente 
respecto del tercero adquirente). Dicho requisito se impone ya que el legislador protege al 
tercero que actuó de buena fe. En los contratos a título gratuito, bastará la demostración 
de la mala fe del deudor, siendo entonces indiferente la conducta desplegada por el 
tercero adquirente. 
 
Finalmente, el Código Civil estable un término para ejercer dicha acción el cual es desde 
un (01) año contado a partir de la fecha del acto o contrato.  
 
No obstante, alrededor de dicha figura hubo grandes discusiones acerca de su naturaleza 
jurídica, discusiones que posteriormente y con el fin de resolver inquietudes semejantes a 
la acción revocatoria prevista para los comerciantes del sector real de la economía, fueron 
trasladas a éste último escenario.  
 
Las principales tesis doctrinarias acerca de la naturaleza jurídica de la acción pauliana 
fueron para concebir la acción pauliana como una acción real, acción personal, de acción 
mixta, acción de nulidad, la acción indemnizatoria y de inoponibilidad. Acción real en tanto 
su objeto recae sobre una cosa corporal determinada; acción personal, dado que la 
revocatoria no solo puede recaer sobre cosas físicas sino también sobre cosas o 
derechos que no tengan ese carácter; acción mixta, en tanto reviste características de las 
dos anteriores; acción de nulidad, en virtud de que el acto o contrato impugnado se 
invalida totalmente con efecto retroactivo y lleva consigo la declaratoria de nulidad 
respecto de los terceros subadquirentes quienes quedan obligados a restituir al 
patrimonio del deudor los bienes recibidos por ellos (Aniquilación de la totalidad del acto y 
sus efectos)25. La tesis de la nulidad fue una de las predominantes, pero fue rechazada 
con el argumento de que la revocatoria parte de la existencia de un acto o contrato válido 
cuyos efectos por el ejercicio de la acción se proyectan exclusivamente respecto de los 
acreedores que la ejercitaron y hasta la concurrencia de sus créditos, amén de la 
diferencia en los términos de caducidad en el caso de las nulidades y el especial previsto 
para la acción pauliana.  
 
La tesis que sostenía que se trataba de una acción indemnizatoria fue definida por el 
profesor Guillermo Ospina Fernández así: 
 
“(…) al resultar perjudicados los acreedores por la disminución del patrimonio del deudor, 
surge a favor de aquellos el derecho a ser indemnizados, lo que se realiza mediante la 
reconstitución de dicho patrimonio hasta (Sic) concurrencia de los créditos amparados por 
                                               
 
25 De éste tesis era partícipe el Profesor Rodrigo Noguera Laborde en su tesis de grado dedicada 
al estudio de los derechos auxiliares de los acreedores. Al respecto ver: NOGUERA LABORDE, 
Rodrigo. Derechos Auxiliares de los Acreedores. Fondo de Publicaciones Universidad Sergio 
Arboleda. Bogotá. 2003. Págs. 139 a 141.  
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la acción, y no más allá porque ésta, como indemnizatoria que es, no puede rebasar los 
límites del perjuicio sufrido por quien la ejerce”26.  
 
Esta tesis fue rechazada básicamente porque la revocatoria del acto o contrato no 
implica el nacimiento de una nueva obligación a cargo del “reo” vencido ni un derecho 
nuevo que ingrese al patrimonio del acreedor.  
 
La tesis de la inoponibilidad sostiene que la revocatoria no invalida el acto o contrato 
celebrado sino que éste es inoponible frente a los acreedores que la ejercitan de suerte 
que pueden perseguir y satisfacer su crédito con los activos restituidos al patrimonio de 
su deudor hasta el importe de la obligación. Esta tesis ha sido acogida por algunos 
autores nacionales. Entre ellos se encuentran los doctores Guillermo Angulo Gómez 27, 
Marco Gerardo Monroy Cabra28 y Juan José Rodríguez Espitia29. Adicionalmente es la 
tesis que adoptó la Corte Suprema de Justicia desde el año 1938. 
 
Ya en el marco de la doctrina extranjera y concretamente en el ámbito de la acción 
revocatoria concursal, el autor Argentino Garaguso sostiene:  
 
“La llamada revocatoria concursal es en nuestro sistema jurídico el ejercicio de acciones de 
inoponibilidad, respecto de actos jurídicos ejecutados por el deudor dentro del periodo de sospecha, 
y que sean reputados fraudulentos o clandestinos. 
 
Es el ejercicio de las acciones referidas donde el carácter tutelar del periodo de sospecha se 
manifiesta con más evidencia. En efecto, la inoponibilidad de los actos suspectos de fraude  tiene 
como propósito reintegrar al patrimonio –o impedir que escapen al desapoderamiento- los bienes, 
créditos o derechos que integran la propiedad del deudor y que constituyen la prenda común de los 
acreedores”30. 
 
De igual manera, el Jurista Argentino Adolfo Parry, define y clasifica la acción como un 
mecanismo de inoponibilidad:  
 
“La llamada revocatoria concursal es en nuestro sistema jurídico el ejercicio de acciones de 
inoponibilidad, respecto de actos jurídicos ejecutados por el deudor dentro del periodo de sospecha 
(…) 
 
                                               
 
26 OSPINA FERNÁNDEZ, Guillermo. Régimen General de las Obligaciones. Editorial Temis S.A. 
Séptima Edición. Bogotá. 2001. Pág. 182.  
 
27 ANGULO GÓMEZ, Guillermo. La Acción de Anulación ó Revocación de los Actos del Quebrado. 
Imprenta Departamental. Ibagué – Colombia. 1957. Pág. 52.  
 
28 MONROY CABRA, Marco Gerardo. La acción pauliana. Editorial Retina. Bogotá. 1964. Pág. 75.  
 
29 RODRIGUEZ ESPITIA, Juan José. El acuerdo de reestructuración como modalidad de concurso 
y la revocación de los actos del deudor. En: Revista de Derecho Privado, No. 34, Universidad de 
los Andes. Junio de 2005. 
 
30 GARAGUSO, Horacio Pablo. Ineficacia Concursal, Ediciones Depalma, Buenos Aires, 1981. 
Págs. 3 - 6. 
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No están en juego –directamente- intereses generales, ni derechos adquiridos de buena fe; sino la 
reconstrucción del patrimonio falente (…). Se hallan comprometidos, en primer término, los intereses 
privados en pugna con el concurso, y en segundo lugar el interés general que supone la 
reincorporación al circuito económico de una empresa saneada 
 
Por su apariencia formal las acciones de inoponibilidad recuerdan la acción pauliana, de la cual se 
diferencian, no obstante, por su mecanismo funcional, presupuestos, trámite, efectos y 
fundamentos”31.  
 
Sin embargo, hay quienes sostienen que la acción pauliana es una acción sui generis ó 
sui iuris. Uno ellos es el doctor Hernando Jaramillo, quien argumenta que la 
inoponibilidad opera por ministerio de la ley, por lo cual no hay necesidad de que ejerza 
acción judicial, aspecto que no opera en el caso de la acción pauliana en tanto que ésta 
debe ser ejercida por los acreedores ante los jueces(32). De igual manera opina el 
profesor Ospina Fernández quien reitera el argumento señalado y suma dos argumentos 
adicionales. En virtud del primer argumento, sostiene que si se admitiese tal teoría, su 
declaración no tendría ningún efecto pues la ley ya definió tal situación y lo que restaría 
sería hacer uso de otras acciones judiciales para hacer valer la inoponibilidad. El 
segundo argumento señala que de reducir la acción a la declaración judicial de 
inoponibilidad en virtud del cual el acto impugnado no afecta la prenda de los acreedores, 
la acción sería “pírrica” en tanto que “no conduciría efectivamente a modificar la situación 
creada por el acto fraudulento”33. 
 
No obstante lo anterior, como se anticipó la Jurisprudencia nacional ha decantado la 
posición sobre la naturaleza jurídica de la acción pauliana considerándola como figura de 
inoponibilidad.  Veamos las principales consideraciones del alto tribunal: 
 
Desarrollo jurisprudencial sobre la acción pauliana.  
 
La tesis de la inoponibilidad ha sido la línea de argumentación acogida por la Corte 
Suprema de Justicia Colombiana desde el año 193834.  
 
Para mayor precisión a continuación se resaltan las diferencias que de vieja data la Corte 
Suprema de Justicia tiene establecidas entre la acción pauliana y las demás acciones, 
diferencias que naturalmente se extienden a la acción paulina concursal, así se declaró 
en 1967: 
 
“Y, como tiene la acción pauliana efectos muy peculiares, no se la puede confundir con 
otras acciones, como por ejemplo, con la nulidad, puesto que son diversas y autónomas. 
                                               
 
31 PARRY, Adolfo E. Tutela del crédito en la quiebra y en el concurso civil. Editorial la Ley. Buenos 
Aires, 1945. Págs 9-10. 
  
32 JARAMILLO Hernando. La acción Pauliana - Resolución Contractual por incumplimiento. 
Monografías Jurídicas No. 48. Editorial Temis. Bogotá 1986, Págs. 28-30. 
 
33  OSPINA FERNÁNDEZ, Guillermo. Régimen General de las Obligaciones. Editorial Temis S.A. 
Séptima Edición. Bogotá. 2001. Pág. 184.  
 
34 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, Cas. 26 de agosto de 1938, “G.J.”, t. XLVII, 63.  
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En efecto, la acción pauliana es la que tiene el acreedor para obtener la revocación de los 
actos de su deudor que, a pesar de ser reales y perfectos en sí mismos, han sido 
celebrados de mala fe por el último en perjuicio de los derechos de aquél. De suerte que 
mediante esta acción se sanciona un perjuicio causado por el deudor a su acreedor, al 
celebrar el primero un acto jurídico, a sabiendas de su deterioro patrimonial. En cambio en 
la nulidad se sancionan los actos jurídicos en los que se subestiman los requisitos que la 
ley señala para que tengan valor, vale decir, capacidad de las partes, consentimiento 
exento de vicios, objeto y causa lícitos y las formalidades. 
 
No solamente difieren por la materia que sanciona una y otra acción sino también por el 
diferente trato jurídico que la legislación le da a la prescripción, ya que la acción pauliana 
prescribe en un año (art. 2491 del C.C.), al paso que la acción de nulidad prescribe en 4 ó 
20 años, según sea relativa o absoluta (arts. 1750 del C.C. y  2 de la Ley 50 de 1936). 
 
La controversia doctrinal sobre la naturaleza de la acción pauliana y sus diferencias con la 
nulidad, ha sido tratada por la Corte en múltiples fallos, entre otros, en los del 26 de 
agosto de 1938 (G. J. XLVII, pág. 63), 15 de febrero de 1940 (G. J. XLIX, pág. 70), 17 de 
abril de 1951 (G. J. LXIX, pág. 535), 13 de agosto de 1964 (G. J. CVIII, págs. 193 y 194), 
22 de agosto de 1967 (G. J. CXIX, págs. 196 y 197) y 17 de noviembre de 1968 (aún no 
publicada). 
 
Para no transcribir sino uno de dichos fallos, dijo la Corte en sentencia de 17 de agosto 
de 1967, lo siguiente: 
“Son específicamente distintas la acción de nulidad y la pauliana o revocatoria. La 
individualidad de cada una corresponde al carácter propio del fenómeno jurídico que 
respectivamente le da origen. 
 
“La acción de nulidad sanciona actos jurídicos verdaderos o reales, pero que adolecen, ya 
de un vicio que los invalida in radice (nulidad absoluta), ya de uno que los hace anulables 
judicialmente a solicitud de la parte en cuya protección o interés ha establecido la ley la 
correspondiente causal de rescisión (nulidad relativa). 
 
“La nulidad de la primera especie o absoluta se produce, bien por objeto o causa ilícitos, 
bien por falta de requisitos o formalidades prescritos por la ley en consideración a la 
naturaleza de un acto, y no a la calidad o estado de quienes lo ejecutan o acuerdan, bien 
por la incapacidad del otorgante o de cualquiera de los otorgantes del mismo; y puede 
alegarse por todo el que tenga interés en ello, pedirse su declaración por el Ministerio 
Público en el interés de la moral o de la ley, y aún ser declarada de oficio por el Juez, 
cuando aparezca de manifiesto en el acto o contrato (arts. 1740 y 1741, C.C.; y 2º de la 
Ley 50 de 1936). 
 
“La nulidad relativa nace, o de los vicios del consentimiento (fuerza, error, dolo y 
excepcionalmente en ciertos casos la lesión), o de la intervención de personas 
relativamente incapaces, con pretermisión de las respectivas formalidades habilitantes; y 
no puede ser alegada sino por aquellos en cuyo beneficio la han establecido las leyes o 
por sus herederos o cesionarios (arts. 1741 y 1743, C.C.)”. 
 
“La acción pauliana o revocatoria (herencia del Derecho Romano y cuyo texto capital en el 
Código Civil, aunque no sea el único con que se roza la materia, lo constituye el artículo 
2491, es la que otorga la ley a los acreedores de una persona para obtener la revocación 
de los actos de su deudor que, aunque reales y perfectos en sí mismos, han sido 
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otorgados por éste de mala fe (consílium fraudes) y en perjuicio de los derechos de los 
mismos acreedores (eventos damni). 
 
“La acción pauliana tiene, pues, como materia propia un acto jurídico, verdadero y 
completo, que únicamente por la doble circunstancia de haber sido efectuado en perjuicio 
de los acreedores que tenía el otorgante en el momento de celebrarlo y a sabiendas de 
ese perjuicio, cuyo conocimiento por el deudor estriba en el que éste tenía de su mala 
situación patrimonial, permite a aquellos acreedores preexistentes considerar como 
inoponible a los mismos tal acto y hacer declarar, en consecuencia, su ineficacia, en la 
medida del perjuicio sufrido, entendiéndose que este perjuicio sólo se ha producido 
cuando el acto ha determinado la insolvencia del deudor o contribuido a agravarla. 
 
“Desde luego, la ley, entre los actos del deudor fraudulento, distingue los onerosos de los 
gratuitos, para exigir respecto de los primeros, como uno de los requisitos de la acción, 
que el tercero con quien trató el deudor esté también de mala fe (conscius fraudis), y 
hacer bastar para los segundos el animus nocendi del deudor, aunque el tercero 
adquiriente a título lucrativo sea de buena fe. Distinción que se justifica por su solo 
enunciado. 
 
“Sin que en este punto sobre el recordar lo enseñado por la Corte acerca del fraude 
pauliano en sentencia de casación del 17 de abril de 1951, a saber: ‘La palabra fraude no 
debe ser tomada aquí como sinónimo de dolo, es decir, como indicativa del deseo 
premeditado de dañar.  El fraude pauliano, expresan los tratadistas, es simplemente una 
situación de espíritu: es el conocimiento por parte del deudor del perjuicio que va a causar 
a sus acreedores.  El deudor sabe que al realizar tal acto, se va a convertir en insolvente o 
va a aumentar su insolvencia y, por consiguiente, a perjudicar a sus acreedores. Esto 
basta’” (LXIX, pág.535). 
 
De todo lo anterior se desprende, que al utilizar el Código Civil en el artículo 2491 las 
expresiones “rescindan” y “rescindibles”, estas no son equivalentes de nulidad pues como 
lo advirtió la Corte desde 1938, tales locuciones no fueron empleadas en su verdadero 
sentido técnico y jurídico, porque ciertamente la acción pauliana o revocatoria  es 
autónoma y se diferencia fundamentalmente de la acción de nulidad, como acaba de 
verse.” (Corte Suprema de Justicia - Sala de Casación Civil, M. P. Alberto Ospina Botero. 
14 de marzo 14 de 1984, Gaceta Judicial Nº 2415, páginas 95 a 96). (subrayado fuera de 
texto.)  
 
En 1993 la Corte volvió a sentar jurisprudencia en torno a la acción pauliana o 
revocatoria:  
 
“3) La acción pauliana o revocatoria, es la que otorga la ley a los acreedores de una 
persona para obtener la revocación de los actos de su deudor que, aunque reales y 
perfectos en sí mismos, han sido otorgados por éste de mala fé (consilium fraudis) y en 
perjuicio de los derechos de los mismos acreedores (eventus damni). La acción pauliana 
se concibió y se encuentra instituída como un derecho auxiliar de los acreedores 
anteriores al acto nocivo y fraudulento otorgado por el deudor. Histórica y técnicamente 
esta acción, que es personal, sólo corresponde a aquellos acreedores anteriores, porque 
el deudor con fraude y sin perjuicio de los mismos, ha hecho salir de su patrimonio bienes 
que eran parte integrante de la prenda general que les servía de garantía. La revocación 
del auto fraudulento únicamente aprovecha a los acreedores que han ejercido la acción 
pauliana, pero sólo hasta concurrencia de sus créditos, con lo cual se cumple la finalidad 
específica de la precipitada acción que no es otra que la de reconstruir” ASUNTO: 
CASACION PONENTE(S) : RAFAEL ROMERO SIERRA SENTENCIA No 151 FECHA : 13/10/1993 
DECISION : CASA PROCEDENCIA : T.S.D.J. CIUDAD : MANIZALES DEMANDANTE 
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:CORPORACION FINANCIERA DE CALDAS S.A. Y CORPAVI DEMANDADO : CASTRO GARCIA, 
OSCAR Y OTROS. PROCESO : 3617 PUBLICADA : SI Gaceta Judicial Tomo CCXXV 
 
La posición acerca de una inoponibilidad en la jurisprudencia que se ha indicado en los 
años 1938, 1967, 1968, 1993, se reitera en el 2010 así: 
 
“En igual sentido, ha expresado que la acción pauliana procura remediar la insolvencia del 
deudor al disponer un bien o derecho en perjuicio del acreedor, su finalidad además de 
moralizadora y represiva del fraude al crédito, es la restauración del patrimonio debitoris, 
con la persecución y recuperación de un bien que ya salió del mismo en orden a preservar 
la garantía general de sus acreedores (artículo 2488 del Código Civil) para devolverlo a 
las condiciones preexistentes a la celebración del acto fraudulento, como si nunca 
se hubiera celebrado, y mientras un derecho esté sujeto a cualquier contingencia, futura 
e incierta, ningún perjuicio podría experimentarse. Asimismo, como la acción procura la 
inoponibilidad del acto fraudulento y perjudicial hasta concurrencia del detrimento 
al acreedor conservando efectos en el exceso, es personal, subordinada y procede 
cuando se frustra la principal, sólo el acreedor está legitimado para instaurarla, y por tanto, 
quien tiene un título crediticio claro, cierto o consolidado.” (Subrayado y megrilla fuera de 
texto)35 
 
 
1.2. Excepción a la aplicación de las formas de ineficacia en el 
mercado público de valores -“inmunidad” respecto de 
actos celebrados en el mercado público de valores – Ley 
964/05. 
 
Hemos visto aquí algunos de los fenómenos jurídicos que pueden privar de efectos a los 
negocios y/o actos jurídicos en la regulación comercial nacional (CCo.) y el E.O.S.F. 
 
No obstante lo anterior, en esta labor encontramos una regulación especialísima en la ley 
del mercado público de valores, esto es, la Ley 964 de 2005 “Por la cual se dictan 
normas generales y se señalan en ellas los objetivos y criterios a los cuales debe 
sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo, aprovechamiento 
e inversión de recursos captados del público que se efectúen mediante valores y se 
dictan otras disposiciones”. 
 
Allí no se encuentran referencias a actos repudiados con alguna de las “sanciones” 
legales que pueden privar de efectos a los actos o negocios jurídicos. Por lo contrario, se 
hace referencia a actos que no pueden ser objeto de impugnación y/o que sobre los 
cuales no puede predicarse los fenómenos jurídicos privativos de efectos jurídicos y/o no 
es procedente el ejercicio de acciones legales para su impugnación. 
 
Las referencias legales son las siguientes:  
 
                                               
 
35 REPÚBLICA DE COLOMBIA, CORTE SUPREMA DE JUSTICIA SALA DE CASACIÓN CIVIL, 
Magistrado Ponente WILLIAM NAMÉN VARGAS, Bogotá, D. C.,  catorce (14) de octubre de dos 
mil diez (2010), Discutido y aprobado en Sala de seis (06) de junio de dos mil diez (2010), 
Referencia: 11001-3101-003-2001-00855-01. 
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1). El parágrafo primero del artículo 10 de la Ley 964 de 2005 (refiriéndose al principio de 
finalidad en las operaciones sobre valores), que establece: 
 
 “Una vez una orden de transferencia haya sido aceptada por el sistema de compensación y 
liquidación en los términos señalados en esta ley, los valores y los fondos respectivos no 
podrán ser objeto de medidas judiciales o administrativas incluidas las medidas cautelares, 
órdenes de retención o similares, así como las derivadas de normas de naturaleza concursal, 
de toma de posesión, disolución, liquidación, o acuerdos globales de reestructuración de 
deudas, que tengan por objeto prohibir, suspender o de cualquier forma limitar los pagos que 
deban efectuarse a través de dicho sistema. Las órdenes de transferencia aceptadas, los actos 
necesarios para su cumplimiento y las operaciones que de aquellas se derivan no podrán 
impugnarse, anularse o declararse ineficaces. Estas medidas sólo surtirán sus efectos 
respecto a órdenes de transferencia no aceptadas a partir del momento en que sean 
notificadas al administrador del sistema de acuerdo con las normas aplicables. En el caso de 
medidas derivadas de normas de naturaleza concursal, de toma de posesión, disolución, 
liquidación, o acuerdos globales de reestructuración de deudas dicha notificación deberá 
hacerse de manera personal al representante legal del administrador del sistema.” (Subrayado 
fuera de texto) 
 
2). Sobre las garantías entregadas por cuenta de los participantes  a un sistema de 
compensación y liquidación de operaciones36, el artículo 11 ibídem señala:  
  
“Las garantías entregadas por cuenta de un participante a un sistema de compensación y liquidación de 
operaciones, sean propias o de un tercero, que estén afectas al cumplimiento de operaciones u órdenes 
de transferencia aceptadas por el sistema, así como de la compensación y liquidación que resulten de 
estas, no podrán ser objeto de reivindicación, embargo, secuestro, retención u otra medida cautelar 
similar, administrativa o judicial, hasta tanto no se cumplan enteramente las obligaciones derivadas de 
tales operaciones u órdenes. 
 
Los actos por virtud de los cuales se constituyan, incrementen o sustituyan las garantías a que hace 
referencia el inciso anterior serán irrevocables y no podrán impugnarse, anularse o declararse ineficaces” 
(Subrayas fuera de texto).  
 
De esta manera, encontramos que en el mercado público de valores existe una pauta 
general que blinda las “órdenes de transferencia aceptadas, los actos necesarios para su 
cumplimiento y las operaciones que de aquellas se derivan”. Esta excepción se traduce 
en una verdadera inmunidad y/o privilegio de los actos jurídicos propios del mercado 
público de valores que marca un contraste con el sistema de ineficacia previsto para los 
comerciantes comunes en el Código de Comercio y para los comerciantes especializados 
reglados en el E.OS.F., privilegio que se analizará en detalle cuando estudiemos los 
efectos que en materia concursal conlleva ésta prerrogativa. El siguiente gráfico destaca 
el contraste existe en los dos escenarios.  
 
 
 
 
 
                                               
 
36 De acuerdo con el artículo 9°de la Ley 964 de 2005 los sistemas de compensación y liquidación 
de operaciones son “(…) el conjunto de actividades, acuerdos, agentes, normas, procedimientos y 
mecanismos que tengan por objeto la confirmación, compensación y liquidación de operaciones 
sobre valores”. 
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Gráfico No. 2. Ineficacia vs Inmunidad 
 
 
 
Fuente: elaboración del autor de lo visto en CCo, E.O.S.F. y, Ley 964/05
 Capítulo 2 
 
2. LAS ACCIONES REVOCATORIAS EN LA LEGISLACIÓN 
COLOMBIANA 
 
2.1. La acción revocatoria concursal para los comerciantes del 
sector real. 
 
Sobre la acción revocatoria concursal prevista en la ley 1116 de 2006 el profesor Juan 
José Rodríguez Espitia señaló:  
 
“Las acciones revocatorias concursales parten de la crisis del deudor e 
independientemente de sus causas o su denominación, es decir, falencia, quiebra, 
insolvencia o iliquidez, realizan el derecho del acreedor a censurar los actos del deudor 
que afectan su patrimonio y que fueron ejecutados en el periodo de sospecha. Estas 
acciones si bien son similares a una acción pauliana ordinaria, pues también protegen la 
prenda pretoria y censuran los actos del deudor que la lesionen, a diferencia de ésta 
parten de un supuesto distinto a saber: la imposibilidad de honrar sus obligaciones y la 
consecuente afectación a todos los acreedores” (37).  
 
La Ley 1116 de 2006 aplica a las personas naturales comerciantes y las jurídicas no 
excluidas de la aplicación del mismo38, que realicen negocios permanentes en el territorio 
nacional, de carácter privado o mixto, así como las sucursales de sociedades extranjeras 
y los patrimonios autónomos afectos a la realización de actividades empresariales. 
 
La acción revocatoria concursal para los comerciantes del sector real se encuentra 
prevista en el artículo 74 de la Ley 1116 de 2006, según la cual durante el trámite del 
proceso de insolvencia podrá demandarse ante el juez del concurso, la revocación o 
                                               
 
37 RODRÍGUEZ ESPITIA, Juan José. Nuevo Régimen de Insolvencia. Editorial Universidad 
Externado de Colombia. Bogotá. 2008. Pág. 524.   
 
38 Están excluidas de la aplicación de la Ley 1116 de 2006:  
 
“1. Las Entidades Promotoras de Salud, las Administradoras del Régimen Subsidiado del Sistema 
General de Seguridad Social en Salud y las Instituciones Prestadoras de Servicios de Salud. 
2. Las Bolsas de Valores y Agropecuarias. 
3. Las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia. Lo anterior no incluye 
a los emisores de valores, sometidos únicamente a control de la referida entidad. 
4. Las entidades vigiladas por la Superintendencia de Economía Solidaria que desarrollen 
actividades financieras, de ahorro y crédito. 
5. Las sociedades de capital público, y las empresas industriales y comerciales del Estado 
nacionales y de cualquier nivel territorial. 
6. Las entidades de derecho público, entidades territoriales y descentralizadas. 
7. Las empresas de servicios públicos domiciliarios. 
8. Las personas naturales no comerciantes. 
9. Las demás personas jurídicas que estén sujetas a un régimen especial de recuperación de 
negocios, liquidación o intervención administrativa para administrar o liquidar”. 
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simulación de los actos señalados en los numerales 1, 2 y 3 ibídem, cuando se cumpla 
alguno de los siguientes presupuestos: 
 
a) hayan perjudicado a cualquiera de los acreedores; 
 
b) afectado el orden de prelación de los pagos; y  
 
c) cuando los bienes que componen el patrimonio del deudor sean insuficientes para 
cubrir el total de los créditos reconocidos. 
 
El citado artículo señala los actos susceptibles de demanda en tres (03) grupos, 
respectos de los cuales establece periodos de sospecha diferenciados: Los actos 
susceptibles de demanda y periodos de sospecha respectivos son los siguientes:  
 
Tabla N° 3. Periodos de sospecha respecto de los actos revocables, Ley 1116 de 2006. 
 
ACTOS PERIODO DE SOSPECHA 
La extinción de las obligaciones, las daciones en pago y, en 
general, todo acto que implique transferencia, disposición, 
constitución o cancelación de gravámenes, limitación o 
desmembración del dominio de bienes del deudor, realizados en 
detrimento de su patrimonio, o contratos de arrendamiento o 
comodato que impidan el objeto del proceso, cuando no 
aparezca que el adquirente, arrendatario o comodatario, obró de 
buena fe 
Actos celebrados dentro de los dieciocho (18) meses anteriores al 
inicio del proceso de reorganización, o del proceso de liquidación 
judicial. 
Todo acto a título gratuito 
Actos celebrados dentro de los veinticuatro (24) meses anteriores al 
inicio del proceso de reorganización o del proceso de liquidación 
judicial. 
Las reformas estatutarias acordadas de manera voluntaria por 
los socios, solemnizadas e inscritas en el registro mercantil 
cuando ellas disminuyan el patrimonio del deudor, en perjuicio 
de los acreedores, o modifiquen el régimen de responsabilidad 
de los asociados. 
Actos celebrados dentro de los seis (6) meses anteriores al inicio del 
proceso de reorganización, o del proceso de liquidación judicial, 
La transferencia de bienes a título de fiducia mercantil con fines 
de garantía39. 
Actos celebrados dentro de los dieciocho (18) meses anteriores al 
inicio del proceso de insolvencia, contados al momento del registro 
del referido contrato. 
Fuente: Adaptación del autor 
 
Ahora bien, de conformidad con el artículo 75 de la Ley 1116 de 2006, se tiene que: 
 
1. Están legitimados por activa para impetrar las acciones revocatorias cualquiera de 
los acreedores, el promotor o el liquidador. No obstante, tratándose de actos a 
título gratuito y las daciones en pago podrán ser iniciadas de oficio por el juez del 
concurso. 
                                               
 
39 Estos actos fueron incluidos mediante el artículo 14 del Decreto 1038 de 2009 “Por el cual se 
reglamentan los artículos 2, 12, 17, 34, 55, 67, 74, 75, 76 y 78 de la Ley 1116 de 2006”. Si bien, 
esos supuestos de hecho resultan pertinentes para incluir, cabe preguntarse si mediante un 
decreto reglamentario es posible adicionar la Ley 1116 de 2006 incluyendo un nuevo acto 
susceptible de revocación.  
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2. El término para ejercer la acción es de hasta seis (6) meses siguientes a la fecha 
en que quede en firme la calificación y graduación de créditos y derechos de voto. 
 
3. La acción se debe tramitar como proceso abreviado regulado en el Código de 
Procedimiento Civil. 
 
4. La sentencia que decrete la revocación del acto demandado dispondrá, entre 
otras medidas, la cancelación de la inscripción de los derechos del demandado 
vencido y las de sus causahabientes, y en su lugar ordenará inscribir al deudor 
como nuevo titular de los derechos que le correspondan. Con tal fin, la secretaría 
librará las comunicaciones y oficios a las oficinas de registro correspondientes. 
 
5. El tercero subadquirente de mala fe, estará obligado a restituir al patrimonio las 
cosas enajenadas en razón de la revocación, así como, sus frutos y cualquier otro 
beneficio percibido.  
 
En caso que la restitución no fuere posible, deberá entregar al deudor el valor en 
dinero de las mencionadas cosas a la fecha de la sentencia. 
 
6. Cuando fuere necesario asegurar las resultas de las acciones revocatorias de 
actos del deudor, el juez, de oficio o a petición de parte y previo el otorgamiento 
de la caución que fijare, decretará el embargo y secuestro de bienes o la 
inscripción de la demanda.  
 
Finalmente, mediante los artículos 21 y 22 del Decreto 1749 de 2011 “Por el cual se 
reglamentan los artículos 11, 12, numeral 3 del artículo 15; 24, 32, 41; numeral 5 del 
artículo 43; 60, 61, 67; numeral 1 y parágrafo 2° del artículo 69; 74; numeral 1 del artículo 
78; 82, 83, 95, 110, 111 y 112 de la Ley 1116 de 2006”, se regularon criterios a tener en 
cuenta para determinar la procedencia respecto de los actos o negocios realizados por 
parte de un deudor vinculado o partícipe de un grupo de empresas así como sobre el 
periodo de sospecha. 
 
Conforme al artículo 21 ibídem, se debe tener en cuenta:  
 
“1. La finalidad de ese acto o negocio. 
2. Si el acto o negocio ha contribuido al rendimiento comercial y financiero del Grupo de Empresas en su conjunto. 
3. Si gracias a la celebración de ese acto o negocio, los partícipes del Grupo de Empresas u otras personas 
allegadas obtuvieron alguna ventaja que normalmente no se otorgaría entre partes no relacionadas especialmente 
con el deudor. 
4. Los actos o contratos celebrados o ejecutados entre los partícipes del Grupo de Empresas, las contraprestaciones 
recíprocas, incluyendo contratos de trabajo y conciliaciones laborales. 
5. La forma en que se cumplieron las obligaciones. 
6. Las fechas en las que se celebraron las operaciones. 
7. La imposibilidad de identificación de quienes fueran los beneficiarios reales. 
8. Las participaciones sociales en las compañías involucradas. 
9. Los movimientos contables entre las empresas vinculadas. 
10. Las fechas de constitución de las compañías que participaron en la negociación. 
11. El valor de compra y el de venta de los bienes objeto de la negociación”. 
 
Así mismo, el artículo 22 ibídem establece que el periodo de sospecha para todos los 
deudores vinculados se contará a partir del inicio del proceso de insolvencia del partícipe 
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del Grupo de Empresas que haya iniciado primero su proceso de insolvencia o a partir de 
la fecha en la que se iniciaron todos los procedimientos en caso de haber operado una 
solicitud conjunta. Señala que igualmente sucederá en caso de ordenarse una 
consolidación40, caso en el cual “la recuperación operará en provecho de la masa 
consolidada”.  
 
Para concluir debe señalarse que el parágrafo del artículo 74 de la Ley 1116 de 2006, 
establece que en el evento que la acción prospere, total o parcialmente, el acreedor 
demandante “tendrá derecho a que la sentencia le reconozca a título de recompensa, 
una suma equivalente al cuarenta por ciento (40%) del valor comercial del bien 
recuperado para el patrimonio del deudor, o del beneficio que directa o indirectamente se 
reporte”. 
 
 
2.2. La acción revocatoria concursal para el Sector Salud.  
 
De conformidad con el artículo 68 de la Ley 715 de 2001 “Por la cual se dictan normas 
orgánicas en materia de recursos y competencias de conformidad con los artículos 151, 
288, 356 y 357 (Acto Legislativo 01 de 2001) de la Constitución Política y se dictan otras 
disposiciones para organizar la prestación de los servicios de educación y salud, entre 
otros”, la Superintendencia Nacional de Salud ejercerá la intervención forzosa 
administrativa para administrar o liquidar las entidades vigiladas que cumplan funciones 
de explotación u operación de monopolios rentísticos, cedidos al sector salud, Empresas 
Promotoras de Salud e Instituciones Prestadoras de Salud de cualquier naturaleza, así 
como para intervenir técnica y administrativamente las Direcciones Territoriales de Salud, 
en los términos de la ley y los reglamentos. 
 
De acuerdo con el artículo 1° del Decreto 1015 de 2002 “Por el cual se reglamenta 
parcialmente el artículo 68 de la Ley 715 de 2001”, adicionado por el Decreto 736 de 
2005 “Por el cual se modifica el decreto 1015 de 2002”, las normas de procedimiento 
aplicables al ejercicio por parte de la Superintendencia Nacional de Salud de la 
intervención forzosa administrativa se regirán por lo previsto en el artículo 116 del 
Decreto-Ley 663 de 1993 modificado por el artículo 22 de la Ley 510 de 1999 y demás 
disposiciones que lo modifican y desarrollan. 
 
En consecuencia, a éste sector le es aplicable las normas previstas en el E.O.S.F. y el  
Decreto 2555 de 2010, de modo que, tratándose de acciones revocatorias al no haber 
una referencia específica en las citadas normas del sector salud, el régimen es el 
previsto en el numeral 7° del artículo 301 de aquel.  
 
 
                                               
 
40 De conformidad con el numeral 4 del artículo 2º del Decreto 1749 de 2011, la consolidación 
patrimonial es el “Tratamiento excepcional en virtud del cual el pasivo y el activo de dos o más 
deudores vinculados entre sí o partícipes en un mismo Grupo de Empresas se entienden y tratan 
como parte de una única masa de la insolvencia”. 
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2.3. La acción revocatoria concursal para el sector solidario  
 
El numeral 23 del artículo 36 de la Ley 454 de 1998 “Por la cual se determina el marco 
conceptual que regula la economía solidaria, se transforma el Departamento 
Administrativo Nacional de Cooperativas en el Departamento Nacional de la Economía 
Solidaria, se crea la Superintendencia de la Economía Solidaria, se crea el Fondo de 
Garantías para las Cooperativas Financieras y de Ahorro y Crédito, se dictan normas 
sobre la actividad financiera de las entidades de naturaleza cooperativa y se expiden 
otras disposiciones”, establece que la Superintendencia de la Economía Solidaria tiene 
como función ejercer las funciones de inspección, vigilancia y control en relación con las 
entidades cooperativas de ahorro y crédito y las multiactivas o integrales con sección de 
ahorro y crédito “en los mismos términos, con las mismas facultades y siguiendo los 
mismos procedimientos que desarrolla la Superintendencia Bancaria con respecto a los 
establecimientos de crédito, incluyendo dentro de las atribuciones relacionadas con 
institutos de salvamento y toma de posesión para administrar o liquidar” (Cursivas fuera 
de texto).  
 
De conformidad con lo dispuesto en el numeral 6° del artículo 2° del Decreto 186 de 2004 
“Por el cual se modifica la estructura de la Superintendencia de la Economía Solidaria”, el 
régimen de toma de posesión previsto en el Estatuto Orgánico del Sistema Financiero se 
aplicará a las entidades sujetas a la inspección, control y vigilancia de la 
Superintendencia de la Economía Solidaria en lo que resulte pertinente y de acuerdo con 
la reglamentación que para el efecto expida el Gobierno Nacional. 
 
En consecuencia, a éste sector le es aplicable las normas previstas en el E.O.S.F. y el 
Decreto 2555 de 2010, de modo que, tratándose de acciones revocatorias, el régimen es 
el previsto en el numeral 7 del artículo 301 de aquel.  
 
 
2.4. La acción revocatoria concursal del régimen de 
inspección, vigilancia y control de la actividad de 
enajenación de inmuebles destinados a vivienda 
 
El régimen de inspección vigilancia y control de vivienda de la actividad de enajenación 
de inmuebles destinados a vivienda está contenido entre otros, en la Ley 66 de 1968 “por 
la cual se regulan las actividades de urbanización, construcción y crédito para la 
adquisición de viviendas y se determina su inspección y vigilancia”, los Decretos Leyes 
2610 de 1979 “Por el cual se reforma la Ley 66 de 1968”, el Decreto 1941 de 1986 “Por el 
cual se asignan una funciones al Ministerio de Desarrollo Económico”, Decreto 078 de 
1987 “por el cual se asignan unas funciones a entidades territoriales beneficiarias de la 
cesión del Impuesto al Valor Agregado (I.V.A)”, el Decreto 497 de 1987 “Por el cual se 
distribuyen unos negocios”, el Decreto 2391 de 1989 “por el cual se reglamentan el 
artículo 62 de la Ley 9 de 1989 y el artículo 3 del Decreto Ley 78 de 1987, en desarrollo 
de las actividades de las Organizaciones Populares de Vivienda”, la Ley 820 de 2003 
“Por la cual se expide el régimen de arrendamiento de vivienda urbana y se dictan otras 
disposiciones”, en concordancia con las Leyes 9 de 1989 “por la cual se dictan normas 
sobre planes de desarrollo municipal, compraventa y expropiación de bienes y se dictan 
otras disposiciones”, Ley 3 de 1991 “por la cual se crea el Sistema Nacional de Vivienda 
de Interés Social, se establece el subsidio familiar de vivienda, se reforma el Instituto de 
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Crédito Territorial, ICT, y se dictan otras disposiciones” y la Ley 388 de 1997 “Por la cual 
se modifica la Ley 9 de 1989, y la Ley 2 de 1991 y se dictan otras disposiciones”. 
 
Esta normatividad y concretamente, la Ley 66 de 1968 remite al procedimiento de 
liquidación de la Ley 45 de 1923 “sobre establecimientos bancarios”, para los actos 
dentro del proceso de liquidación que sigue a la etapa en la cual los interesados pueden 
presentar reclamaciones en contra de la persona natural o jurídica intervenida (Artículo 
19) y al procedimiento de toma de posesión luego de haber sido designado el agente 
especial (Artículo 27).  
 
En lo que refiere a las actuaciones no previstas en dichas normas, la norma aplicable al 
caso actualmente es el régimen de intervención forzosa administrativa de la entidades 
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia (en su época la Ley 45 de 
1923 y hoy en día el Decreto - Ley 663 de 1993 y el Decreto 2555 de 2010). En efecto, 
conforme al artículo 1° de la Ley 66 de 1968 era el Superintendente Bancario quien 
ejercía las facultades de “inspección y vigilancia de las actividades relacionadas con la 
enajenación de inmuebles destinados a vivienda y sobre el otorgamiento de créditos para 
la adquisición de lotes o viviendas o para la construcción de las mismas” y se reitera, fue 
el régimen o procedimiento previsto en la Ley 45 de 1923 al cual el legislador hizo 
remisiones expresas en lo que refiere al trámite de liquidación y toma de posesión, según 
las voces de los artículo 19 y 27 de la Ley 66 de 1968 antes mencionados.  
 
En consecuencia, a éste sector le es aplicable las normas previstas en el E.O.S.F. y el 
Decreto 2555 de 2010, de modo que, no habiendo una regulación especial sobre las 
acciones revocatorias, el régimen es el previsto en el numeral 7° del artículo 301 de 
aquel. 
 
 
2.5. La acción revocatoria concursal del régimen de empresas 
de servicios públicos domiciliarios. 
 
 
De conformidad con lo dispuesto en el último inciso del artículo 121 de la Ley 142 de 
1994 “Por la cual se establece el régimen de los servicios públicos domiciliarios y se 
dictan otras disposiciones” y su Decreto reglamentario No. 556 de 2000, al referirse el 
legislador al procedimiento de toma de posesión y liquidación de las empresas 
prestadoras de servicios públicos domiciliarios, se aplicarán en cuanto sean pertinentes, 
las normas relativas a la liquidación de instituciones financieras, esto es, las previstas en 
el en el E.O.S.F. y el Decreto 2555 de 2010.  
 
 53 
 
 
Por tanto, no habiendo una regulación especial sobre las acciones revocatorias en el 
régimen especial contenido en la Ley 142 de 199441, el régimen aplicable es el previsto 
en el numeral 7° del artículo 301 del E.O.S.F. 
 
 
2.6. La acción revocatoria concursal del régimen de entidades 
públicas de la rama ejecutiva del orden nacional y 
entidades territoriales y sus descentralizadas cuando 
decidan suprimir o disolver y liquidar una entidad pública 
de dicho nivel. 
 
El régimen de liquidación de entidades públicas de la rama ejecutiva del orden nacional 
se encuentra previsto en el Decreto Ley 254 de 2000 “Por el cual se expide el régimen 
para la liquidación de las entidades públicas del orden nacional”, modificado por la Ley 
1106 de 2006 “por medio de la cual se prorroga la vigencia de la Ley 418 de 1997 
prorrogada y modificada por las Leyes 548 de 1999 y 782 de 2002 y se modifican 
algunas de sus disposiciones”. Esta norma también es aplicable a las entidades 
territoriales y sus descentralizadas, cuando decidan suprimir o disolver y liquidar una 
entidad pública de dicho nivel de conformidad con lo dispuesto en el parágrafo primero 
del artículo 1º ibídem. 
 
En artículo 1º del Decreto Ley 254 de 2000 expresamente se indica que en lo no previsto 
por éste, deberán aplicarse, en lo pertinente, las disposiciones del Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero y del Código de Comercio sobre liquidación, en cuanto sean 
compatibles con la naturaleza de la entidad. 
 
Luego de revisado el derecho y la Ley 1106 de 2006, se concluye que dichas normas 
guardan silencio respecto de las acciones revocatorias, por lo que aplicable al respecto 
es el previsto en el numeral 7° del artículo 301 del E.O.S.F.  
 
 
2.7. La acción revocatoria concursal del régimen de personas 
naturales no comerciantes  
 
El régimen de insolvencia de las personas naturales no comerciantes fue regulado en el 
artículo 531 y subsiguientes de la ley 1564 de 12 julio de 2012 “Por medio de la cual se 
expide el Código General del Proceso y se dictan otras disposiciones”, el cual fue 
reglamentado mediante el Decreto 2677 de 2012 “Por el cual se reglamentan algunas 
disposiciones del Código General del Proceso sobre los Procedimientos de Insolvencia 
de la Persona Natural no Comerciante y se dictan otras disposiciones”. 
 
Éste régimen si contempla y regula de manera especial el ejercicio de las acciones 
revocatorias y de simulación durante los procedimientos de negociación de deudas, 
                                               
 
41 Al respecto ver: URIBE TOBON, Evamaría, La toma de posesión y la liquidación forzosa de 
empresas de servicios públicos. Análisis del régimen legal. Colección Documentos, Bogotá DC,  
Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios. Imprenta Nacional. 2005. Págs. 40-41. 
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convalidación del acuerdo privado o liquidación patrimonial, respecto de los siguientes 
actos y señalando periodos de sospecha diferenciados.  
 
Los actos susceptibles de demanda los siguientes:  
 
Tabla N° 4. Periodos de sospecha respecto de los actos revocables, ley 1564 de 2012. 
 
ACTOS PERIODO DE SOSPECHA 
Los contratos a título oneroso, la constitución de 
hipotecas, prendas, y en general todo acto a título 
oneroso que implique transferencia, disposición, limitación 
o desmembración del dominio sobre bienes que 
representen más del diez por ciento (10%) del total de sus 
activos.  
Al respecto, señala la norma que la revocatoria procederá 
“si se acredita además que a través del acto demandado 
se causó un daño a los acreedores y que el tercero que 
adquirió los bienes conocía o debía conocer el mal estado 
de los negocios del deudor”.   
Actos celebrados dentro de los dieciocho (18) meses 
anteriores a la aceptación de la iniciación del respectivo 
procedimiento. 
 
Todo acto a título gratuito celebrado en perjuicio de los 
acreedores. 
Actos celebrados dentro de dentro de los veinticuatro (24) 
meses anteriores a la aceptación de la solicitud de 
negociación de deudas. 
Los actos entre cónyuges o compañeros permanentes y 
las separaciones de bienes celebradas de común acuerdo  
Actos celebrados dentro de los veinticuatro (24) meses 
anteriores a la aceptación de la solicitud de negociación de 
deudas, siempre que con ellos se haya causado un perjuicio 
a los acreedores. 
Fuente: Adaptación del autor. 
 
Igualmente la norma señala:  
 
a) Que está legitimado por activa para provocar la revocatoria cualquier acreedor 
anterior al inicio del procedimiento de negociación de deudas, convalidación del 
acuerdo privado o liquidación patrimonial. 
 
b) Que la acción y solo podrá interponerse durante el trámite de dichos 
procedimientos, so pena de caducidad. 
 
c) La solicitud de revocatoria concursal deberá seguir el trámite del proceso verbal 
sumario, y de ella conocerá el mismo juez que conoce de las objeciones, la 
impugnación del acuerdo, el incumplimiento o la liquidación patrimonial, sin que 
sea necesario nuevo reparto. 
 
d) La providencia que declare la revocatoria solo beneficiará a los acreedores que 
fueren reconocidos dentro del procedimiento respectivo 
 
e) El acreedor que promueva de manera exitosa la acción revocatoria se le 
reconocerá a título de recompensa una suma equivalente al diez por ciento (10%) 
del valor recuperado para el procedimiento. 
 
f) Que las normas establecidas sobre insolvencia señaladas en dicho título del 
Código “prevalecerán sobre cualquier otra norma que le sea contraria, incluso las 
de carácter tributario”. 
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2.8. La acción revocatoria concursal de las Cajas de 
Compensación. 
 
De conformidad con lo dispuesto en el numeral 23 del artículo 24 de la Ley 789 de 2002 
“Por la cual se dictan normas para apoyar el empleo y ampliar la protección social y se 
modifican algunos artículos del Código Sustantivo de Trabajo, son facultades de la 
Superintendencia del Subsidio Familiar, intervenir las Cajas de Compensación y en el 
evento de la liquidación de las mismas, esta se adelantará, conforme las normas 
previstas para las entidades promotoras de salud. 
 
Como se anotó, las normas de procedimiento aplicables al ejercicio por parte de la 
Superintendencia Nacional de Salud de la intervención forzosa administrativa se regirán 
por lo previsto en el artículo 116 del Decreto-Ley 663 de 1993 modificado por el artículo 
22 de la Ley 510 de 1999 y demás disposiciones que lo modifican y desarrollan. 
 
En consecuencia, a éste sector le es aplicable las normas previstas en el E.O.S.F. y el  
Decreto 2555 de 2010, de modo que, tratándose de acciones revocatorias al no haber 
una referencia específica en las citadas normas del sector salud, el régimen es el 
previsto en el numeral 7° del artículo 301 de aquel.  
 
 
2.9. La acción revocatoria en materia de responsabilidad fiscal 
 
La ley 42 de 1993 “Ley 42 de 1993 Sobre la organización del sistema de control fiscal 
financiero y los organismos que lo ejercen”, establece la acción revocatoria en contra del 
deudor fiscal.  
 
En efecto, dispone el artículo 97 ibídem que cuando los bienes del responsable fiscal son 
insuficientes para cubrir el pago del fallo con responsabilidad fiscal, la Contralorías 
podrán solicitar la revocatoria de los siguientes actos:  
 
“1. Los de disposición a título gratuito. 
2. El pago de deudas no vencidas. 
3. Toda dación en pago perjudicial para el patrimonio del responsable fiscal. 
4. Todo contrato celebrado con su cónyuge, compañero permanente, con sus parientes dentro del cuarto grado de 
consanguinidad, segundo de afinidad, único civil o con algún consorcio en sociedad distinta de la anónima. 
5. Todo contrato celebrado con sociedades en las cuales el responsable fiscal o las mismas personas nombradas 
en el anterior ordinal sean dueños, individual o conjuntamente, de un treinta por ciento (30%) o más del capital. 
6. La liquidación de bienes de la sociedad conyugal del responsable fiscal, hecha por mutuo consenso o pedida 
por uno de los cónyuges con aceptación del otro. 
7. Las cauciones, hipotecas, prendas, fiducias de garantía, avales, fianzas y demás garantías, cuando con ellas se 
aseguren deudas de terceros”. 
 
En ésta legislación el legislador estableció como periodo de sospecha el periodo de los 
dieciocho (18) meses anteriores a la ejecutoria del citado fallo de responsabilidad fiscal y 
adicionalmente excluye de su procedencia los actos celebrados con buena fe exenta de 
culpa.  
 
Finalmente, el artículo 98º ibídem, dispone que las acciones revocatorias se tramitarán 
ante el juez civil del circuito del domicilio del responsable fiscal, por el trámite del proceso 
verbal que regula el Código de Procedimiento Civil, el cual no suspenderá ni afectará el 
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curso y cumplimiento del proceso por jurisdicción coactiva y que el juez dará prelación a 
estos procesos, so pena de incurrir en mala conducta, salvo que pruebe causa que 
justifique la demora. 
 
2.10. La acción revocatoria concursal de las entidades vigiladas 
por la Superintendencia Financiera de Colombia  
 
El Decreto Ley 663 de 1993 “Por medio del cual se actualiza el Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero y se modifica su titulación y numeración” establece en el numeral 7° 
del artículo 301 la acción revocatoria concursal en los siguientes términos:  
 
“7. Acciones revocatorias. Cuando los activos de la entidad intervenida sean 
insuficientes para pagar la totalidad de créditos reconocidos, podrá impetrarse por el 
liquidador la revocatoria de los siguientes actos realizados dentro de los dieciocho (18) 
meses anteriores a la fecha de la providencia que ordene la toma de posesión.  
 
a. Los pagos o las daciones en pago de deudas no exigibles a cargo de la entidad 
intervenida; 
 
b. Los actos jurídicos celebrados con los parientes dentro del cuarto grado de 
consanguinidad, segundo de afinidad o primero civil de los directores, administradores, 
asesores y revisor fiscal, o con algunos de sus consocios en sociedad distinta de la 
anónima, o con sociedad colectiva, limitada, en comandita o de hecho, en que aquellos 
fueren socios; 
 
c. Las reformas estatutarias formalizadas, cuando con ellas se haya disminuido el capital 
de la entidad o distribuido sus bienes en forma que sus acreedores resulten 
perjudicados; 
 
d. Las cauciones que haya constituido la entidad con posterioridad a la cesación en los 
pagos, cuando sea esta la causal de toma de posesión, o 
 
e. Los demás actos de disposición o administración realizados en menoscabo de los 
acreedores, cuando el tercer beneficiario de dicho acto no haya actuado con buena fe 
exenta de culpa. 
 
f) Los actos a título gratuito. 
 
PARAGRAFO. La acción a que se refiere este numeral la interpondrá el liquidador ante 
el juez civil del circuito del domicilio de la intervenida dentro de los tres (3) años 
siguientes a la fecha de expedición de la providencia que decretó la toma de posesión”. 
 
 
CONCLUSIÓN:  
 
Hemos visto que en el ordenamiento jurídico colombiano existen normas regulatorias de 
sectores económicos y no económicos que prevén mecanismos a favor de los 
acreedores para reconstituir el patrimonio de sus deudores insolventes.  
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Dentro de estas normas, advertimos que tres (03) regímenes especiales que regulan 
expresamente un mecanismo de reconstitución del patrimonio del deudor a saber: los 
comerciantes regidos por la Ley 1116 de 2006 (1), las personas naturales no 
comerciantes regidas por el Código General del Proceso Ley 1564 de 2012 (2) y la Ley 
42 de 1993 (3). No debemos olvidar en este listado la acción pauliana prevista en el 
artículo 2491 del Código Civil (4). 
 
De otro lado encontramos que cinco (05) regímenes especiales que de manera expresa 
remiten al E.O.S.F. para establecer su régimen de toma de posesión y/o liquidación de 
empresas y por tanto, al no contemplar de manera expresa mecanismo alguno para la 
reconstitución del patrimonio del deudor insolvente vigilado por organismo especial, debe 
aplicarse el régimen de las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de 
Colombia.  
 
Este último supuesto corresponde a los siguientes tipos de deudores: deudores 
insolventes vigilados por la Superintendencia Nacional de Salud (1); por la 
Superintendencia Solidaria de Colombia (2); deudor insolvente dedicado a la enajenación 
de inmuebles destinados a vivienda (3); deudor insolvente vigilado por la 
Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios (4); entidades públicas de la rama 
ejecutiva del orden nacional y entidades territoriales y sus descentralizadas que decidan 
suprimir o disolver y liquidar una entidad pública de dicho nivel (5). 
 
Podemos afirmar entonces que el régimen de toma de posesión y liquidación de las 
entidades sometidas al control y vigilancia de la Superintendencia Financiera de 
Colombia, se ha convertido en el referente legal (norma general) a partir del cual el 
legislador colombiano previene y afronta las situaciones de crisis en diversos y 
significativos sectores de la economía nacional. 
  
En el siguiente capítulo analizaremos brevemente la acción revocatoria concursal 
prevista en el E.O.S.F.  
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Capítulo 3 
 
3. LA ACCIÓN REVOCATORIA CONCURSAL PREVISTA EN 
EL E.O.S.F.  
 
El Decreto Ley 663 de 1993 “Por medio del cual se actualiza el Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero y se modifica su titulación y numeración” establece en el numeral 7° 
del artículo 301 la acción revocatoria concursal en los siguientes términos:  
 
“7. Acciones revocatorias. Cuando los activos de la entidad intervenida sean 
insuficientes para pagar la totalidad de créditos reconocidos, podrá impetrarse por el 
liquidador la revocatoria de los siguientes actos realizados dentro de los dieciocho (18) 
meses anteriores a la fecha de la providencia que ordene la toma de posesión.  
 
a. Los pagos o las daciones en pago de deudas no exigibles a cargo de la entidad 
intervenida; 
 
b. Los actos jurídicos celebrados con los parientes dentro del cuarto grado de 
consanguinidad, segundo de afinidad o primero civil de los directores, administradores, 
asesores y revisor fiscal, o con algunos de sus consocios en sociedad distinta de la 
anónima, o con sociedad colectiva, limitada, en comandita o de hecho, en que aquellos 
fueren socios; 
 
c. Las reformas estatutarias formalizadas, cuando con ellas se haya disminuido el capital 
de la entidad o distribuido sus bienes en forma que sus acreedores resulten 
perjudicados; 
 
d. Las cauciones que haya constituido la entidad con posterioridad a la cesación en los 
pagos, cuando sea esta la causal de toma de posesión, o 
 
e. Los demás actos de disposición o administración realizados en menoscabo de los 
acreedores, cuando el tercer beneficiario de dicho acto no haya actuado con buena fe 
exenta de culpa. 
 
f) Los actos a título gratuito. 
 
PARÁGRAFO: La acción a que se refiere este numeral la interpondrá el liquidador ante 
el Juez civil el Circuito del domicilio de la intervenida dentro de los tres (03) años 
siguientes a la fecha de expedición de la providencia que decretó la toma de posesión”  
 
3.1. Ámbito de aplicación.  
 
La acción revocatoria concursal prevista en el numeral 7° del artículo 301 del E.O.S.F. 
aplica como mecanismo de reconstitución del patrimonio del deudor quebrado, cuyo 
régimen del Liquidación es el previsto en el citado estatuto. 
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Como recordamos este régimen es el aplicable a las instituciones financieras vigiladas 
por la SFC42, esto es, las previstas en el numeral segundo del artículo 325 del E.O.S.F.43 
                                               
 
42 De conformidad con el artículo 90 de la Ley 45 de 1990, por la cual se expidieron normas en 
materia de intermediación financiera, se reguló la actividad aseguradora, se concedieron unas 
facultades y se dictaron otras disposiciones, para los efectos de la citada ley “(…) se entiende por 
instituciones financieras las entidades sometidas al control y vigilancia de la Superintendencia 
Bancaria, con excepción de los intermediarios de seguros, a quienes se aplicarán las reglas 
previstas en los artículos 23, 28, 73, 74 y 75 de ésta ley” (Subrayas fuera de texto).  
43 En el artículo 72 de la Ley 795 de 2003 “Por la cual se ajustan algunas normas del Estatuto 
Orgánico del Sistema Financiero y se dictan otras disposiciones”, que modificó el numeral 2° del 
artículo 325 del E.O.S.F., se señalan las entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria, 
hoy Superintendencia Financiera de Colombia, así: 
"2. Entidades vigiladas. Corresponde a la Superintendencia Bancaria la vigilancia e inspección de 
las siguientes instituciones: 
  
a) Establecimientos bancarios, corporaciones financieras, compañías de financiamiento comercial, 
sociedades fiduciarias, almacenes generales de depósito, organismos cooperativos de grado 
superior de carácter financiero, sociedades administradoras de fondos de pensiones y de 
cesantía, sociedades administradoras de fondos de pensiones, cajas, fondos o entidades de 
seguridad social administradoras del régimen solidario de prima media con prestación definida, 
entidades descentralizadas de los entes territoriales cuyo objeto sea la financiación de las 
actividades previstas en el numeral 2 del artículo 268 del estatuto orgánico del sistema financiero 
autorizadas específicamente por la Financiera de Desarrollo Territorial S.A., Findeter, compañías 
de seguros, cooperativas de seguros, sociedades de reaseguro, sociedades de capitalización, 
sociedades sin ánimo de lucro que pueden asumir los riesgos derivados de la enfermedad 
profesional y del accidente de trabajo, corredores de seguros y de reaseguros y agencias 
colocadoras de seguros; 
  
b) Oficinas de representación de organismos financieros y de reaseguradores del exterior; 
c) El Banco de la República; 
d) El Fondo de Garantías de Instituciones Financieras; 
e) El Fondo Nacional de Garantías S.A.; 
f) El Fondo Financiero de Proyectos de Desarrollo Fonade; 
g) Las casas de cambio, y 
h) Las demás personas naturales y jurídicas respecto de las cuales la ley le atribuye funciones de 
inspección y vigilancia permanente. 
  
Parágrafo 1°. Podrán ser sometidas a la inspección, vigilancia y control de la Superintendencia 
Bancaria, según lo establezca el Gobierno Nacional mediante normas de carácter general, las 
entidades que administren los sistemas de tarjetas de crédito o de débito, así como las que 
administren sistemas de pagos y compensación, a quienes se aplicarán las normas relativas a las 
compañías de financiamiento comercial en lo que resulte pertinente. 
  
Parágrafo 2°. Se encuentran sujetos a inspección, vigilancia y control de la Superintendencia 
Bancaria los agentes de seguros de que trata el numeral 2 del artículo 5° del presente estatuto”. 
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y las que desarrollan actividades del mercado público de valores44, también vigiladas por 
la Superintendencia Financiera de Colombia45. Estas últimas de conformidad con lo 
                                               
 
44 De conformidad con el artículo tercero de la Ley 964 de 2005 son actividades del mercado de 
valores las siguientes:  
 
“a) La emisión y la oferta de valores; 
b) La intermediación de valores; 
c) La administración de fondos de valores, fondos de inversión, fondos mutuos de inversión, 
fondos comunes ordinarios y fondos comunes especiales; 
d) El depósito y la administración de valores; 
e) La administración de sistemas de negociación o de registro de valores, futuros, opciones y 
demás derivados; 
f) La compensación y liquidación de valores; 
g) La calificación de riesgos; 
h) La autorregulación a que se refiere la presente ley; 
i) El suministro de información al mercado de valores, incluyendo el acopio y procesamiento de la 
misma; 
j) Las demás actividades previstas en la presente ley o que determine el Gobierno Nacional, 
siempre que constituyan actividades de manejo, aprovechamiento e inversión de recursos 
captados del público que se efectúen mediante valores”. 
 
45 De conformidad con el parágrafo 3° del artículo 75 de la Ley 964 de 2005, las entidades 
sometidas a la inspección y vigilancia de la Superintendencia Bancaria, hoy Superintendencia 
Financiera de Colombia las siguientes: 
 
“(…) PARÁGRAFO 3o. Para los efectos de la presente ley se entenderá por: 
 
1. Entidades sometidas a la inspección y vigilancia permanente de la Superintendencia de 
Valores. Las bolsas de valores, las bolsas de bienes y productos agropecuarios y agroindustriales 
y sus miembros, las bolsas de futuros y opciones y sus miembros, las sociedades que realicen la 
compensación y liquidación de valores, contratos de futuros, opciones y otros; las sociedades 
comisionistas de bolsa, los comisionistas independientes de valores, las sociedades 
administradoras de fondos de inversión, las sociedades administradoras de depósitos 
centralizados de valores, las sociedades calificadoras de valores, las sociedades titularizadoras, 
los fondos mutuos de inversión que a 31 de diciembre de cada año, registren activos iguales o 
superiores a cuatro mil (4.000) salarios mínimos mensuales legales vigentes a la fecha del 
respectivo corte, los fondos de garantía que se constituyan en el mercado público de valores, las 
sociedades administradoras de sistemas de negociación de valores, las cámaras de riesgo central 
de contraparte, las entidades que administren sistemas de negociación y registro de divisas y las 
sociedades administradoras de sistemas de compensación y liquidación de divisas. 
 
El Gobierno Nacional, mediante normas de carácter general, podrá someter a la inspección y 
vigilancia permanente de la Superintendencia de Valores a los intermediarios de valores que se 
anuncien al público como prestadores de servicios en el mercado de valores y/o los ofrezcan al 
público. Igualmente, el Gobierno Nacional, mediante normas de carácter general, podrá someter a 
la inspección y vigilancia permanente de la Superintendencia de Valores a las personas que 
realicen las actividades a que se refiere el artículo 3 de la presente ley, salvo que se encuentren 
sujetas a la inspección y vigilancia de la Superintendencia Bancaria. 
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previsto en el inciso 3° del artículo 22° de la Ley 964 de 2005, modificado por el artículo 
83 de la Ley 1328 de 2009 conforme al cual: 
 
“ARTÍCULO 22.  
 
(…) 
 
Las causales, procedencia de la medida y demás reglas previstas para la toma de posesión, 
liquidación forzosa administrativa y para los institutos de salvamento y protección de la confianza 
pública previstas en el Estatuto Orgánico del Sistema Financiero serán aplicables a la 
Superintendencia de Valores y a las entidades sometidas a su inspección y vigilancia permanente, 
en lo que sean compatibles con su naturaleza”46.  
 
Al respecto el inciso 3° de la Ley 964 de 2005 fue reglamentado por el Decreto Nacional 
2555 de 2008 el cual fue derogado por el artículo 12.2.1.1.4 del Decreto Nacional 2555 
de 2010, en cuyos artículos 11.3.15.1.1. a 11.3.15.1.4 ibídem éste compiló las 
disposiciones de aquel Decreto.  
 
Ahora bien, en el artículo 11.3.15.1.4 del Decreto 2555 de 2010 establece: “El régimen 
aplicable para la toma de posesión y la liquidación forzosa administrativa de las 
                                                                                                                                              
 
El Gobierno Nacional podrá fijar por una sola vez el capital mínimo de las entidades sometidas a 
la inspección y vigilancia permanente de la Superintendencia de Valores, cuando dicho capital no 
esté determinado por la Ley. 
 
2. Emisores de valores sometidos al control exclusivo de la Superintendencia de 
Valores. Aquellas entidades que tengan títulos inscritos en el Registro Nacional de Valores y 
Emisores que no se encuentren sometidos por ley a la inspección y vigilancia de otra entidad del 
Estado. 
 
3. Fondos de Inversión. Son los fondos a que se refiere el Decreto 384 de 1980”. 
 
46 El artículo 22 de la Ley 510 de 1999 retomó el artículo 64 de la Ley 510 de 1999 conforme al 
cual: 
 
“Las causales, procedencia de la medida y demás reglas previstas sobre toma de posesión y 
programas de restablecimiento o adopción de medidas de recuperación previstas en el Estatuto 
Orgánico del Sistema Financiero serán aplicables a la Superintendencia de Valores y a sus 
entidades vigiladas, en lo que sean compatibles con su naturaleza. Las funciones que esta ley 
otorga al Fondo de Garantías de Instituciones Financieras podrán ser cumplidas por la 
Superintendencia de Valores respecto de sus vigiladas, salvo en lo que se refiere al desarrollo de 
operaciones de apoyo que impliquen desembolso de recursos. 
 
También serán aplicables a las entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores las 
disposiciones de los artículos 81, 88 y 97, numerales 1 y 3, del Estatuto Orgánico del Sistema 
Financiero”. 
 
El artículo 64 de la Ley 510 de 1999 fue derogado por el artículo 75 de la Ley 964 de 2005.  
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entidades señaladas en el presente Título (léase las entidades enunciadas en el numeral 
1° del parágrafo 3° del artículo 75 de la Ley 964 de 2005, los organismos de 
autorregulación y las entidades que administren sistemas de registro de operaciones 
sobre valores47) será el previsto por el Estatuto Orgánico del Sistema Financiero, así 
como en el Libro 1 de la Parte 9 del presente decreto y demás normas que lo modifiquen, 
sustituyan o complementen en lo que sea compatible con la naturaleza de dichos 
procesos”. 
 
Recordemos que en el Estatuto Orgánico del Sistema Financiero, particularmente la 
parte XI se encuentra regulado el procedimiento para la toma de posesión y liquidación 
de las entidades sometidas al control y vigilancia de la superintendencia bancaria 
(artículos 293 a 302). Lo anterior sin olvidar que en los artículos 114 a 117 de la parte III 
del E.OS.F. se regula la toma de posesión y liquidación dentro de los institutos de 
salvamento y protección de la confianza pública. 
 
Finalmente, la parte 9° del Decreto 2555 de 2010 corresponde a la reglamentación de los 
citados procedimientos de toma de posesión y liquidación forzosa administrativa.  
 
3.2. Noción. 
 
La acción revocatoria concursal prevista en el E.O.S.F. no fue definida por el legislador ni 
el numeral 7° del artículo 301 del Decreto Ley 663 de 1993 ni la reforma contenida en la 
Ley 510 de 1999. Los aspectos regulados en dichas normas versan sobre los requisitos 
para su procedencia y el señalamiento de los actos y contratos sobre los cuales puede 
recaer.  
 
El profesor Juan Jorge Almonacid Sierra define la acción revocatoria como el mecanismo 
jurídico previsto por el legislador para obtener la revocatoria de los actos realizados en 
perjuicio de los  acreedores por el deudor quebrado, con el propósito de restituir o 
devolver a la masa del concurso los activos que salieron de manera irregular antes de 
iniciarse el proceso concursal (48). 
 
Al respecto la Corte Suprema de Justicia y a propósito del argumento según el cual  en 
un proceso de liquidación de una entidad financiera la aplicación de los mandatos 
constitucionales y legales que ordenan preservar confianza, la credibilidad y la seriedad 
del sistema económico justifica la excepción al principio pacta sum servanda propio de 
los contratos pues en éste escenario el derecho colombiano impone la protección de 
intereses superiores, el alto tribunal señaló:  
 
                                               
 
47 Artículo 11.3.15.1.1 del Decreto 2555 de 2010, Título 15.  
 
48  ALMONACID SIERRA, Juan Jorge. “El parentesco como causal objetiva, autónoma y suficiente 
de revocación forzosa de los negocios jurídicos celebrados durante el periodo de sospecha fijado 
por el legislador”, en, Revista del Instituto Colombiano de Derecho Procesal, Bogotá DC, ICDP, 
2008, págs. 1-31 
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“El contrato es ley para las partes y sólo puede ser invalidado por causas legales o por mutuo acuerdo 
de éstas y, en tratándose de ciertos convenios como los que involucran el ahorro o la confianza 
públicos se ha establecido la llamada acción revocatoria, tal como la regulan, entre otros, los artículo 39 
de la Ley 550 de 1999, 146 de la Ley 222 de 1995 y 301, numeral 7, del decreto 663 de 1993, que es 
una institución que tiene como finalidad la protección de los derechos de terceros y la garantía de que 
los dineros de los ahorradores, aportantes o socios se manejen con transparencia y corrección.” 
(Subrayado fuera de texto) (49). 
 
 
3.3. Fundamento  
 
Consideramos como fundamento jurídico es la protección de la buena fe en los negocios 
jurídicos y la protección del interés público y del crédito en el régimen de liquidación de 
las instituciones financieras.  
Lo anterior por cuanto el reproche o sanción del Legislador recae sobre conductas que si 
bien pueden entenderse como desesperadas frente a una situación de crisis (sin dejar de 
ser nocivas para la empresa y sus acreedores) también pueden constituirse en 
verdaderos mecanismos fraudulentos para favorecer intereses particulares (acreedores, 
accionistas e incluso, administradores de la misma entidad financiera) de cara a un 
proceso de liquidación.  
 
3.4. Clasificación – “remedio para la reintegración del 
patrimonio”. 
 
La acción revocatoria concursal se enmarca en ámbito de los derechos auxiliares del 
acreedor y particularmente, como mecanismo de reconstitución del patrimonio del 
deudor.  
 
El concepto de derechos auxiliares del acreedor comprende los mecanismos judiciales 
que tienen como finalidad defender a los acreedores contra el empobrecimiento del 
deudor una vez los activos o bienes que constituían la prenda general de garantía han 
salido del patrimonio de éste y ha ocasionado un perjuicio a sus acreedores.  
 
En palabras del profesor Guillermo Ospina Fernández “(…) Los derechos auxiliares de 
los acreedores, consisten, precisamente, en los medios que la ley otorga (a los 
acreedores) para evitar el deterioro del patrimonio del deudor y para obtener su 
reconstitución cuando ya se ha deteriorado cuando por actuaciones fraudulentas o 
simuladas, o particularmente prohibidas al deudor concursado”(50).  
 
                                               
 
49 COLOMBIA República, Corte Suprema de Justicia, Sala de Casación Civil, Magistrada Ponente 
Ruth Marina Díaz Rueda, Bogotá, D. C., cinco (5) de julio de dos mil siete (2007). 
 
50 OSPINA FERNÁNDEZ, Guillermo. Régimen General de las Obligaciones. Editorial Temis S.A. 
Séptima Edición. Bogotá. 2001. Pág. 154.  
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Tales mecanismos están concretados en las distintas acciones civiles que el legislador 
Colombiano ha previsto y respecto de las cuales la doctrina aporta diversas 
clasificaciones.  
 
Al respecto, el Maestro Valencia Zea define la acción civil como “la demanda de 
protección jurídica dirigida al Estado para que, mediante la aplicación de la jurisdicción 
civil, profiera sentencia haciendo cesar los estados anómalos u obstáculos que impiden 
el goce tranquilo de los derechos o estado de las personas”(51).  
 
Para éste autor, dentro de los distintos tipos de clasificación de las acciones civiles (52) se 
encuentra aquellas que tienen como finalidad que se declare que un derecho se extinguió 
o que debe ser extinguido por mala conformación de sus fuente, por desaparecimiento de 
su base o alguna otra causa. Incluye dentro de ésta categoría la acción de nulidad de los 
negocios jurídicos, la acción de declaración de simulación y la acción pauliana. 
 
Por su parte, el profesor Ospina Fernández propone una clasificación de los derechos 
auxiliares de los acreedores en tres a saber: 1). Medios conservativos; 2). Medios 
reconstitutivos, y 3). Subrogación legal en ciertos derechos.  
 
De los medios conservatorios señala que son aquellos que tienen como finalidad 
preservar el patrimonio del deudor con el fin de que no se deteriore la garantía que éste 
representa. Dentro de ésta clasificación distingue los medios conservatorios comunes y 
los particulares. Los primeros consisten en la intervención de los acreedores en los 
procesos universales y en los concordatos preventivos, esto es aquellos que aprovecha a 
todos los acreedores53. Los segundos son aquellos que beneficia al acreedor que 
proponga su adopción (Ejemplo: El derecho de retención). 
 
Respecto de los medios reconstitutivos, sostiene que son ellos la acción pauliana (54), la 
nulidad de los actos del deudor concursado (55) y la acción de simulación (56).  
                                               
 
51 VALENCIA ZEA, Arturo – ORTÍZ MONSALVE, Álvaro. Derecho Civil, Parte General y Personas 
Tomo I. Decimoquinta Edición. Editorial Temis S.A. Bogotá. 2002. Pág. 280.  
 
52 Dentro de la clasificación que propone el Maestro Valencia Zea, señala: 1). Acciones civiles 
cuya función es el restablecimiento o reparación del derecho desconocido o violado; 2). Acciones 
cuya función es la comprobación de la existencia o adquisición de un derecho ó estado; 3). 
Acciones civiles para que se declare que un derecho se extinguió o que debe ser extinguido el 
existente por mala conformación de sus fuente, por desaparecimiento de su base, o alguna otra 
causa, 4).  Acciones civiles de configuración, reforma o transformación de los derechos o estados, 
5). Acciones de cumplimiento judicial forzoso o acción ejecutiva, 6). Acciones civiles de 
aseguramiento de los derechos (Acciones cautelares). Ob cit, págs. 286 y ss.  
 
53 También se ilustran la intervención en las causas mortuorias, la guarda de bienes y aposición 
de sellos, el beneficio de separación, intervención en concordatos. 
 
54 El Profesor OSPINA FERNÁNDEZ define la acción paulina como “un medio que la ley les 
otorga a los acreedores para obtener la reconstitución del patrimonio del deudor, deteriorado por 
actos fraudulentos de éste con perjuicio de los créditos de aquellos”. Ob cit, pág. 165.  
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Finalmente sobre la subrogación de los acreedores sostiene que ésta se refiere a “la 
sustitución de estos en el ejercicio, o más exactamente, en la administración de los 
derechos y acciones de contenido patrimonial y embargables, pertenecientes al deudor 
respecto del cual se está tramitando una liquidación obligatoria o simplemente está sujeto 
a un proceso de ejecución, hasta que tañes derechos y acciones sean vendidos en el 
respectivo proceso a terceros o a dichos acreedores, o hasta que el deudor recupere la 
administración, si el proceso termina por causa distinta del remate de bienes” (57).  
 
Las clasificaciones citadas no hacen referencia a la acción revocatoria concursal y 
particularmente a la prevista en el E.O.S.F. Sin embargo, ha sido la jurisprudencia de la 
Corte Suprema de Justicia 58 la que ha precisado que éste último mecanismo hace parte 
de los denominados mecanismos de reconstitución del patrimonio del deudor cuando 
expreso que las normas concursales son de orden público así como las que regulan la 
acción revocatoria, refiriéndose a esta última como un remedio para la reintegración del 
patrimonio:  
 
“(…) Las normas concursales y para concursales, incluyendo aquellas que regulan la acción revocatoria son 
de orden público y su aplicación no está supeditada a la voluntad de los particulares; o más específicamente, 
los remedios para la reintegración del patrimonio son una sanción establecida por el ius cogens frente a 
determinados actos o negocios reprochables desde la perspectiva de la crisis empresarial, bien sea por sus 
efectos sobre la prenda general , la prelación legal de créditos o los acreedores mismos (artículos 2488, 2495 
y siguientes del Código Civil) a tal punto que, verificados los supuestos contenidos en la legislación 
financiera, el liquidador está en el deber de incoar su trámite”  (Subrayas fuera de texto).  
 
 
3.5. Requisitos de procedencia. 
 
                                                                                                                                              
 
 
55 Para definir ésta institución el autor se remite a los artículos 2490 y 2491 del CC, conforme a los 
cuales sostiene que el segundo artículo consagra la acción pauliana en tanto que se refiere a los 
actos ejecutados antes de la cesión de bienes o de la apertura del concurso, mientras que el 
primer artículo consagra una forma de nulidad relativa porque se refiere a los actos del deudor 
celebrados con posterioridad a la cesión de bienes ó al inicio del concurso de acreedores, 
respecto de los bienes de los que ha sido separado por la conformación de la masa de la 
liquidación y de los que el liquidador ha asumido su guarda y administración.   
 
56 La acción de simulación la define como “la connivencia entre las partes para fingir un contrato 
con el propósito de que éste no produzca efecto alguno (Simulación absoluta), o para disfrazar el 
contrato que realmente quieren celebrar con la forma aparente de otro contrato distinto, como 
cuando una donación se hace aparecer como si fuera una compraventa (Simulación relativa). 
Pertenece también a ésta categoría la simulación por interposición de persona, como cuando la 
venta no se le hace al verdadero comprador, sino a un tercero que sirve de testaferro.      
 
57 Ibíd., pág. 188. 
  
58 Sentencia del 08 de julio de 2013 - Sala de Casación Civil, Magistrado Ponente Jesús Vall de 
Rutén Ruíz Ref: 41001-3103-003-1999-00477-01. 
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Considerando que este mecanismo está definido como una acción de carácter judicial, su 
procedencia depende que se cumplan en primer lugar varios requisitos esenciales o 
generales:  
 
a) que se haya declarado un proceso de liquidación y 
 
b) que los activos sean insuficientes para atender “la totalidad de los créditos 
reconocidos”. 
 
c) que los actos o negocios jurídicos a través de los cuales salieron los activos del 
patrimonio de la intervenida hayan tenido lugar dentro de los dieciocho (18) 
meses anteriores a la fecha de la providencia que ordene la toma de posesión.  
 
Este periodo es el que la doctrina denomina “periodo de sospecha”. 
 
El lapso del periodo de sospecha es uno de los aspectos contenidos en la 
reforma efectuada en la Ley 510 de 1999 ya que lo amplió de seis (06) a 
dieciocho (18) meses anteriores a la fecha de la providencia que ordene la toma 
de posesión, lo cual debe reconocerse como un importante paso a favor del 
fortalecimiento de la acción revocatoria concursal y por ende, la protección de 
los derechos de los acreedores.  
 
d) que la acción se ejerza dentro del término previsto en el parágrafo del numeral 
7° del artículo 301 del E.O.S.F., a saber, dentro de los tres (03) años siguientes 
a la fecha de expedición de la providencia que ordene la toma de posesión.  
 
Sobre el momento a partir del cual se cuenta el término de caducidad  de la 
acción revocatoria concursal y frente a la duda que generaba cuando una 
entidad financiera había sido objeto de la medida de toma de posesión de los 
bienes, haberes y negocios por parte de la Superintendencia Financiera de 
Colombia y posteriormente, se ordenaba su liquidación forzosa administrativa, la 
Sala de Casación Civil de la honorable Corte Suprema de justicia, en sentencia 
del cinco (5) de julio de dos mil siete (2007)59 precisó que corresponde al 
momento cuando se ordena la medida de toma de posesión de los bienes, 
haberes y negocios por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia60.  
                                               
 
59 COLOMBIA República, Corte Suprema de Justicia, Sala de Casación Civil, Magistrada Ponente 
Ruth Marina Díaz Rueda, Bogotá, D. C., cinco (5) de julio de dos mil siete (2007). 
 
60 Al respecto la Corte Suprema de Justicia en la referida sentencia señaló: “(…) la tesis que debe 
prevalecer es la de que el término para promover la acción revocatoria es la de la fecha de toma 
de posesión para administrar la entidad porque de lo contrario se tendría un resultado “irrazonable 
e indeseable desde el punto de vista de la finalidad perseguida por el legislador, ya que ello 
representa en la práctica, que los actos fraudulentos o dolosos de los órganos de administración 
con los que se llevó a la empresa al estado de liquidación, queden en completa impunidad, o lo 
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e) que la acción sea ejercida por el liquidador de la empresa intervenida.  
 
Este requisito es importante y diferenciador ya que si recordamos, por ejemplo, 
la acción revocatoria prevista en el artículo 74° de la Ley 1116 de 2006, 
reconoce como legitimados por activa a los acreedores reconocidos. Ello no 
obsta para que los acreedores, principales interesados en el estado de la 
prenda general de la institución financiera deudora, acudan ante el liquidador 
para denunciar actos susceptibles de demanda a través de la acción 
revocatoria concursal.  
 
f) que la acción sea interpuesta ante el Juez Civil del Circuito del domicilio de la 
entidad financiera en liquidación. 
 
 
3.6. Actos susceptibles de revocatoria. 
 
 
Se trata de actos jurídicos que cumplidos los presupuestos allí contenidos, constituyen  
causales autónomas de revocatoria.  
 
a. Los pagos o las daciones en pago de deudas no exigibles a cargo de la entidad 
intervenida; 
 
Corresponde a las obligaciones o pasivos de la empresa que se encontraban vigentes 
y que dentro del periodo de sospecha no había el plazo establecido y que la empresa 
paga anticipadamente.  
 
Podemos afirmar entonces que es una causal objetiva en tanto que basta demostrar el 
pago de una obligación no exigible  por parte de la entidad financiera en liquidación.  
 
b. Los actos jurídicos celebrados con los parientes dentro del cuarto grado de 
consanguinidad, segundo de afinidad o primero civil de los directores, 
administradores, asesores y revisor fiscal, o con algunos de sus consocios en 
sociedad distinta de la anónima, o con sociedad colectiva, limitada, en 
comandita o de hecho, en que aquellos fueren socios. 
 
De acuerdo con el Profesor Juan Jorge Almonacid61, el parentesco es una causal 
objetiva y autónoma de revocación forzosa de los negocios jurídicos financieros 
celebrados en el periodo de sospecha ya que para la configuración de la causal basta 
que se demuestre cualquier tipo y grado de parentesco a que refiere la norma. 
                                                                                                                                              
 
que es lo mismo, que los efectos nocivos de esos actos queden sin sanción alguna y continúen 
generando sus efectos perniciosos” (Subrayado fuera de texto).  
 
61 Ibídem Pág.1. 
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Actos con personas respecto de las cuales se tiene parentesco:  
 
Dado que la norma incluye los actos dentro celebrados con parientes dentro del cuarto 
grado de consanguinidad62, entendemos que los parientes de consanguinidad que hacen 
parte del primer, segundo y tercer grado, por sustracción de materia, también están 
incluidos en ella.  
Por ende, el reproche que hace la norma versa sobre cualquier tipo de acto o negocio 
jurídico celebrado por la sociedad con padres e hijos (primer grado de consanguinidad), 
abuelos, nietos y hermanos (segundo grado de consanguinidad), bisabuelos, biznietos, 
tíos y sobrinos (tercer grado de consanguinidad) y tío abuelo (a), tatarabuelos, 
tataranietos, sobrinos -nietos y primos (cuarto grado de consanguinidad) de los 
directores, administradores, asesores y revisor fiscal. 
En lo que corresponde al parentesco de afinidad63 el reproche que hace la norma versa 
sobre cualquier tipo de acto o negocio jurídico celebrado por la sociedad con padres e 
hijos consanguíneos del cónyuge o ex cónyuge (primer grado de afinidad) y abuelos, 
nietos y hermanos consanguíneos del cónyuge o ex cónyuge (segundo grado de 
afinidad) de los directores, administradores, asesores y revisor fiscal. 
Finalmente, en lo que refiere al parentesco civil64, el reproche que hace la norma versa 
sobre cualquier tipo de acto o negocio jurídico celebrado por la sociedad con el adoptante 
o el adoptivo en virtud de cualquier director, administrador, asesor y revisor fiscal. 
De esta manera podemos ilustrar el listado de personas que configuran el tipo y grado de 
parentesco con directores, administradores, asesores y revisor fiscal así:  
 
 
 
 
 
                                               
 
62 El parentesco de consanguinidad es la relación o conexión que existe entre personas que 
descienden de un mismo tronco o raíz, o que están unidas por los vínculos de la sangre (Art. 35 
del Código Civil). 
 
63 El parentesco de afinidad es el que existe entre una persona que está o ha estado casada y los 
consanguíneos de su marido o mujer (Art. 47 del Código Civil). 
 
64  El parentesco civil es el que resulta de la adopción. De acuerdo con el artículo 63 de la Ley 
1098 de 2006 “Por la cual se expide el Código de la Infancia y la Adolescencia” la adopción 
establece parentesco civil entre el adoptivo y el adoptante, y se extiende en todas las líneas y 
grados a los consanguíneos, adoptivos o afines de estos. 
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Tabla N° 5. Parentesco civil como causal de revocatoria. 
GRADO/ TIPO 
PARENTESCO 
PARENTESCO DE 
CONSANGUINIDAD:  
PARENTESCO DE 
AFINIDAD:  
PARENTESCO CIVIL:  
 
Parentesco civil entre el 
adoptivo y el adoptante 
PRIMER GRADO Padres e hijos 
Padres e hijos del cónyuge o 
ex cónyuge 
SEGUNDO GRADO  Abuelos, nietos y hermanos 
Abuelos, nietos y hermanos 
del cónyuge o ex cónyuge 
TERCER GRADO  
Bisabuelos, biznietos, tíos y 
sobrinos 
N/A 
CUARTO GRADO 
Tío abuelo (a), tatarabuelos, 
tataranietos, sobrinos -nietos  y 
primos   
N/A 
Fuente: Elaboración del autor. 
Ahora bien, el parentesco en los grados establecidos no es la única causal de 
revocatoria. Dentro del listado de actos reprochados El E.O.S.F. incluye los que celebren 
los directores, administradores, asesores y revisor fiscal con uno o varios consocios en 
sociedades colectiva, limitada, en comandita o de hecho en la cual los directores, 
administradores, asesores y revisor fiscal fueren socios. La norma no incluye en este 
listado los actos que celebren los directores, administradores, asesores y revisor fiscal 
con uno o varios consocios en sociedades anónimas donde fueren socios.  
 
c. Las reformas estatutarias formalizadas, cuando con ellas se haya disminuido 
el capital de la entidad o distribuido sus bienes en forma que sus acreedores 
resulten perjudicados. 
 
Toda modificación al contrato de sociedad mediante la cual se haya reducido el capital 
social de la entidad o la distribución de los bienes en contra de los acreedores será 
susceptible de la acción revocatoria concursal.  
 
d. Las cauciones que haya constituido la entidad con posterioridad a la cesación 
en los pagos, cuando sea esta la causal de toma de posesión.  
 
Lo que evidencia la norma es precisamente que si el deudor no ha podido satisfacer 
oportunamente sus obligaciones y se vio en la necesidad de declararse en cesación  de 
pagos, durante este lapso de tiempo haya decidido constituir una caución para garantizar 
el pago de una de ellas a favor de un determinado deudor.  
 
Para que prospere la acción revocatoria concursal será necesario que la causal de toma 
de posesión haya sido, precisamente, la suspensión del pago de las obligaciones por 
parte de la institución financiera, causal prevista en el litera a) del numeral 1° del artículo 
114 del E.O.S.F.  
 
d) Los demás actos de disposición o administración realizados en menoscabo de los 
acreedores, cuando el tercer beneficiario de dicho acto no haya actuado con buena 
fe exenta de culpa. 
 
Esta prescripción fue incluida mediante la Ley 510 de 1999. En la exposición de motivos 
de dicha norma el Gobierno Nacional sostuvo que era “con el fin de tomar en cuenta las 
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reformas introducidas al régimen mercantil”65, que en esa época estaban contenidas en 
la Ley 222 de 1995.  
 
Corresponde a los actos de la sociedad o institución financiera de contenido patrimonial  
en virtud de los cuales haya un perjuicio a los acreedores y/o disminuido el patrimonio de 
la sociedad.  
En este caso, la ley exige que el tercero beneficiario de dicho acto haya actuado de 
buena fe exenta de culpa, atributo que la jurisprudencia ha definido como la conciencia 
de haber actuado correctamente unido a la presencia de un comportamiento encaminado 
a verificar la regularidad de la situación66.  
 
Nótese que es la única causal de la acción revocatoria concursal que exige una 
valoración jurídica de la conducta desplegada por el tercero beneficiario del acto 
reprochado. Esta valoración corresponderá efectuarla al Juez Civil del Circuito de 
conformidad con las pruebas allegadas al proceso.  
 
Finalmente, consideramos aplicable a esta causal la conclusión a la que arribó la Corte 
Constitucional al analizar la demanda de constitucionalidad de la expresión “cuando no 
aparezca que el adquirente, arrendatario o comodatario, obró de buena fe” prevista en el 
numeral 1° del artículo 74 de la Ley 1116 de 2006 sobre las causales y requisitos para 
que proceda la acción revocatoria concursal del sector real, según la cual no es que 
exista una presunción de mala fe sino que la norma invierte la carga de la prueba en 
cabeza de quienes celebraron el negocio a efectos de que expliquen su conducta 
respecto de los actos de disposición o administración impugnados67.  
 
e) Los actos a título gratuito.  
 
Los actos a título gratuito también fueron incluidos por la Ley 510 de 1999 bajo la 
misma fundamentación que los analizados precedentemente.  
 
Corresponde a lo que la doctrina distingue como actos jurídicos de carácter 
unipersonal (que se distinguen de las convenciones, en la cual intervienen dos o más 
partes) debido a que en ellos sólo participa una persona o agente68, en este caso, la 
institución financiera.  
                                               
 
65 REPÚBLICA DE COLOMBIA. GACETA DEL CONGRESO No. 487 del 21 de noviembre de 
1997. Proyecto de Ley No. 149 de 1997 - Senado Pág. 16. 
 
66 Corte Constitucional Sentencia C-820/12, M.P. Mauricio González Cuervo.  
 
67 REPÚBLICA DE COLOMBIA. Corte Constitucional. Sentencia C-527 de 14 de agosto de 2013. 
Magistrado Ponente. Dr. Jorge Iván Palacio Palacio. 
 
68 Ver OSPINA FERNANDEZ, Guillermo, y OSPINA ACOSTA, Eduardo. Teoría General del 
Contrato y del Negocio Jurídico. Séptima Edición. Bogotá. Temis S.A. 2009. Pág. 42.  
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En lo que refiere a la caracterización y/o clasificación que el acto sea gratuito, este se 
refiere al hecho en virtud del cual la realización de dicho acto jurídico conlleva un 
empobrecimiento o desplazamiento de valor patrimonial de la institución financiera 
(persona que realiza el acto), en favor de un tercero a quien si le reporta utilidad  o 
beneficio patrimonial69. 
En este caso, basta demostrar el acto y el atributo de liberalidad para que se configure 
esta causal. 
 
Finalmente, debe concluirse que en éste aspecto, la Ley 510 de 1999 fortaleció la 
acción revocatoria concursal al incluir dentro de los actos susceptibles de revocatoria 
los actos a título gratuito y “demás actos de disposición o administración realizados en 
menoscabo de los acreedores, cuando el tercer beneficiario de dicho acto no haya 
actuado con buena fe exenta de culpa”. 
 
 
3.7. Características de la acción revocatoria concursal.  
 
 
De acuerdo con la caracterización hecha por  la  Corte Suprema de Justicia en sentencia 
del 08 de julio de 2013 - Sala de Casación Civil, Magistrado Ponente Jesús Vall de Rutén 
Ruíz Ref: 41001-3103-003-1999-00477-01  encontramos las siguientes:  
 
3.7.3. Las normas que regulan la acción revocatoria concursal son 
de orden público. 
 
Al respecto señala la Honorable Corte Suprema de Justicia:  
 
“(…) Las normas concursales y para concursales, incluyendo aquellas que regulan la acción 
revocatoria son de orden público y su aplicación no está supeditada a la voluntad de los 
particulares; o más específicamente, los remedios para la reintegración del patrimonio son una 
sanción establecida por el ius cogens frente a determinados actos o negocios reprochables desde 
la perspectiva de la crisis empresarial, bien sea por sus efectos sobre la prenda general , la 
prelación legal de créditos o los acreedores mismos (artículos 2488, 2495 y siguientes del Código 
Civil) a tal punto que, verificados los supuestos contenidos en la legislación financiera, el 
liquidador está en el deber de incoar su trámite”  
 
3.7.4. Es un mecanismo en beneficio de la masa de la liquidación.  
 
Lo anterior considerando que su objeto o finalidad es la reintegración de los activos que 
salieron indebidamente del patrimonio de la institución intervenida.  
3.7.5. Su interposición requiere, sin excepción, el inicio de un proceso concursal de 
liquidación.  
                                               
 
69 Ibídem Págs. 53-54.  
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3.7.6. Salvo los actos a que refiere el numeral e), los demás no requieren valorar la 
buena o mala fe de las partes, es irrelevante la buena o mala fe de los involucrados en 
el acto atado ya que la esencia radica en la escasez de activos para satisfacer a sus 
acreedores.  
 
Esta característica que exalta la Corte Suprema de Justicia es relevante teniendo en 
cuenta que basta acreditar los supuestos a que refiere la norma para que se configure 
la causal.   
 
Al respecto dijo la Corte Suprema de Justicia: 
“Para la procedencia del citado mecanismo de reintegración patrimonial no se requiere 
demostrar la buena o mala fe de los contratantes, exigiéndose únicamente la acreditación 
de que haya resultado perjudicado uno o varios de los titulares de créditos o que se haya 
alterado el orden de la prelación de pagos.”70 
 
3.7.7. Es un único periodo de sospecha (a diferencia de las acciones revocatorias del 
sector real y no comerciantes, por ejemplo).  
 
3.7.8. El Liquidador es el único legitimado para interponerla. 
 
Destacamos este elemento diferenciador con los mecanismos de revocatoria previstos en 
otras fuentes legales donde existen varias personas legitimadas para interponer la 
acción, especialmente los acreedores interesados. De allí la gran responsabilidad que 
pesa sobre quienes desempeñen la función de liquidador. 
 
3.7.9. La competencia recae en el Juez Civil del Circuito de la empresa en liquidación y 
debe interponerse dentro de los tres (3) años siguientes a la providencia de decretó la 
toma de posesión.  
 
Ahora bien, la norma del E.O.S.F. no establece procedimiento especial para 
conocimiento del proceso ante los jueces de la república por lo que deberá seguirse las 
reglas del procedimiento ordinario previsto en el Código General del Proceso71. 
 
3.7.10. Finalmente podemos afirmar que la acción revocatoria concursal prevista en el 
numeral 7° del artículo 301 del E.O.S.F. es un mecanismo autónomo y distinguible de 
las demás acciones previstas en la legislación nacional (acción paulina prevista en el 
                                               
 
70 REPÚBLICA DE COLOMBIA, Corte Suprema de Justicia, Sala de Casación Civil, Magistrada 
Ponente Ruth Marina Díaz Rueda, Bogotá, D. C., cinco (5) de julio de dos mil siete (2007). 
 
71 Al respecto ver REPÚBLICA DE COLOMBIA, Corte Constitucional, Sentencia 066 de 2006. 
Magistrado Ponente, Dr. JAIME CORDOBA TRIVIÑO Bogotá, tres (3) de febrero de dos mil seis 
(2006) y Auto 136/06. 
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Código Civil, la acción revocatoria concursal para los comerciantes del sector real, la 
acción revocatoria del deudor fiscal y la acción revocatoria de la persona natural no 
comerciante) en cuanto a fuente normativa, sector económico, tipo de interés o tutela 
protegido, legitimación en la causal por activa, presupuestos procesales, causales, 
periodo de sospecha, caducidad, entre otros. 
 
3.8. Naturaleza jurídica de la acción revocatoria concursal.  
 
De acuerdo con el análisis que hemos hecho en capítulos precedentes y considerando 
que la acción revocatoria concursal tiene como finalidad la revocatoria de un acto jurídico 
o contrato celebrado por una institución financiera en virtud del cual salieron activos del 
patrimonio de ésta provocando una disminución o perjuicio de la prenda general de los 
acreedores, esto es, terceros ajenos a la celebración del contrato o acto impugnado, 
consideramos que su naturaleza jurídica es de inoponibilidad. 
La Corte Suprema de Justicia, al abordar una controversia sobre la acción revocatoria 
concursal prevista en el E.O.S.F., ha reiterado la tesis de la oponibilidad y ha hecho, a 
propósito de aquello, un interesante análisis sobre la naturaleza jurídica de las normas 
que rigen los procesos concursales en general, esto es, una disciplina autónoma, 
unitaria, compuesta por disposiciones de naturaleza sustancial y procesal, de derecho 
público y privado, administrativo y fiscal, civil y mercantil, que conduce a la inaplicación 
del derecho común y que constituye parte esencial del derecho imperativo u orden 
público.  Así lo preciso la Corte: 
 
“2. Frente a dicho reproche, debe precisarse que le asiste razón al censor cuando 
manifiesta que los mandatos imperativos constituyen una limitación a la facultad de 
autorregulación de intereses privados. 
 
Así lo ha estimado la Corporación al indicar que “la ‘autonomía privada (auto, ‘aujtov’, 
uno mismo, y ‘nomos’, ley), expresión de la libertad, derechos fundamentales, libre 
desarrollo de la personalidad e iniciativa económica y de empresa garantizadas por el 
‘Estado Social de Derecho’ en tanto soportes del sistema democrático (Preámbulo, 
artículos 2º, 13, 14, 16, 28, 58, 59 a 66, 78, 82, 94, 150 [19] y [23], 332, 333, 334, 335, 
373, Constitución Política), confiere al sujeto iuris un poder para engendrar el negocio 
jurídico (negotium iuridicus, Rechtgeschäft), rectius, acto dispositivo de intereses 
jurídicamente relevante’, también ‘derechos, iniciativa, libertad y habilidad jurídica para 
disponer de sus intereses en procura de satisfacer sus fines, necesidades vitales, 
designios o propósitos individuales en la vida de relación, disciplinar, regular, gobernar u 
ordenar su esfera dispositiva en el tráfico jurídico mediante el negocio jurídico y el 
contrato’ con ‘el razonable reconocimiento legal a toda persona de un cúmulo de 
poderes o facultades proyectadas en la posibilidad de disponer o abstenerse de la 
disposición (libertad de contratar o no contratar), seleccionar el sujeto con quien dispone 
(libertad de elegir parte o contratante), escoger o crear el tipo contractual (libertad de 
optar en el catálogo legis o en los usos y prácticas sociales por la especie singular de 
contrato o crearlo), celebrarlo de inmediato o previo agotamiento de una fase formativa 
(libertad de celebrar el contrato en forma inmediata o progresiva), hacerlo directamente o 
por mandatario, representante o apoderado, expresar el acto dispositivo (libertad de 
expresión o de forma), determinar el contenido (libertad de estipular el contenido), 
asegurar el cumplimiento, prevenir la terminación o disponerla, y garantizar, atenuar o 
ampliar la responsabilidad’, sin constituir, empero poder ad libitum, libérrimo, absoluto o 
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en blanco, pero cuyas limitaciones o restricciones dispone el legislador (cas. civ. 
sentencia de 30 de agosto de 2011, exp. 11001-3103-012-1999-01957-01)” (Sent. Cas. 
Civ. de 19 de octubre de 2011, exp. 00847; subrayas fuera de texto). 
 
En tal sentido, “[e]l ius cogens, derecho imperativo de la Nación u orden público, 
representa una restricción a la autonomía privada dispositiva (cas. civ. sentencia de 30 
de agosto de 2011, exp. 11001-3103-012-1999-01957-01), y su vulneración, a no 
dudarlo, produce la nulidad absoluta del contrato o de la estipulación afectada, ampara 
principios y valores fundamentales del sistema jurídico por constituir ‘núcleo central, 
medular, básico, cardinal, primario e inmanente de intereses vitales para la persona, la 
existencia, preservación, armonía y progreso de la sociedad […] valores, principios e 
ideales considerados esenciales al concernir a materias, asuntos o intereses esenciales 
para la organización social en determinado momento histórico, en función al respeto y 
primacía de valores fundamentales del ordenamiento jurídico, la libertad, la democracia, 
los intereses individuales o sociales. En general, su concepto tutela razonables intereses 
nacionales vinculados a la organización política, económica o social del país, y no 
admite sustitución, cambio, modificación, derogación ni exclusión por decisión particular’, 
sea ‘positivo, si prescribe cómo y qué debe hacerse, ora negativo, al verterse en 
restricciones, limitaciones o prohibiciones, y puede obedecer a factores estrictamente 
políticos, económicos o sociales con sentido directivo o protector de ciertos intereses, 
situación, posición económica, social o jurídica’, ‘como mecanismo para la organización, 
productividad, eficiencia y equidad del sistema económico, [donde] hay una economía 
dirigida (orden público de dirección), y en ocasiones, para proteger determinados 
intereses (orden público tutelar o de protección) en razón de cierta posición económica, 
social, jurídica, factores sociales (Estado providencia, proteccionismo social) para 
proveer al bienestar social y la satisfacción de las necesidades económicas de los 
ciudadanos, suprimir o atenuar manifiestas desigualdades socio-económicos (contratos 
de adhesión, derecho del consumo), ora económicos (política deflacionista-control de 
precios-de crédito, derecho de la competencia, interés general)’, esto es, actúe en 
sentido político, social o económico (cas. civ. sentencias exequátur de 8 de noviembre 
de 2011, exp. E-2009-00219-00, y sentencia de 19 de octubre de 2011, exp. 11001-
3103-032-2001-00847-01). 
 
“El derecho imperativo de la Nación se remite al orden público, comprende principios 
fundamentales del ordenamiento jurídico inferidos de las normas imperativas. Las reglas 
legales, según una antigua clasificación, son supletorias, dispositivas o imperativas. En 
la primera categoría están las que rigen en defecto de específica previsión de las partes, 
en ausencia de estipulación alguna y, por ello, suplen el silencio de los sujetos, 
integrando el contenido del acto dispositivo sin pacto expreso ninguno. El segundo tipo 
obedece a la posibilidad reconocida por el ordenamiento jurídico para disponer, variar, 
alterar o descartar la aplicación de una norma. Trátase de preceptos susceptibles de 
exclusión o modificación en desarrollo de la autonomía privada, libertad contractual o de 
contratación. Son imperativas aquellas cuya aplicación es obligatoria y se impone a las 
partes sin admitir pacto contrario. Por lo común estas normas regulan materias de vital 
importancia. De suyo esta categoría atañe a materias del ius cogens, orden público 
social, económico o político, moralidad, ética colectiva o buenas costumbres, restringen 
o cercenan la libertad en atención a la importancia de la materia e intereses regulados, 
son taxativas, de aplicación e interpretación restrictiva y excluyen analogía legis o iuris. 
Dicha nomenclatura, se remite en cierta medida a los elementos del negocio jurídico, o 
sea, lo de su estructura existencial (esentialia negotia), o perteneciente por ley, uso, 
costumbre o equidad sin necesidad de estipulación a propósito (naturalia negotia) y lo 
estipulado expressis verbis en concreto (accidentalia negotia), que ‘se expresa en los 
contratos’ (artículo 1603 C.C.) o ‘pactado expresamente en ellos’ (art. 861 C.Co.), y debe 
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confrontarse con la disciplina jurídica del acto y las normas legales cogentes, 
dispositivas o supletorias, a punto que la contrariedad del ius cogens, el derecho 
imperativo y el orden público, entraña la invalidez absoluta” (Sent. Cas. Civ. de 6 de 
marzo de 2012, exp. 00026), o, tratándose de las acciones pauliana y revocatoria, la 
inoponibilidad72.” (subrayado fuera de texto),  
 
3. En igual sentido, debe precisarse que, por su naturaleza, las normas aplicables a los 
procesos de reorganización y liquidaciones judiciales – Ley 1116 de 2006-, tomas de 
posesión y liquidaciones forzosas – Decreto 663 de 1993-, y en general, a los regímenes 
especiales de recuperación, liquidación o intervención estatal para administrar o liquidar 
los negocios del deudor fallido, contienen preceptos imperativos inmodificables por las 
partes.  
 
Ciertamente, el derecho concursal –al que pertenecen los concursos y –para concursos- 
antes mencionados-, como disciplina autónoma y unitaria que regula de manera 
transversal la crisis patrimonial de los sujetos, es un complejo compendio normativo 
compuesto por disposiciones de linaje sustancial y procesal, de derecho público y 
privado, administrativo, fiscal, civil y mercantil – inter alia-, que no sólo conduce, en 
virtud de su especialidad, a la inaplicación del derecho común, sino que constituye parte 
esencial del ius cogens, derecho imperativo de la Nación u orden público”. 73  
 
Finalmente, cabe anotar que el estudio sobre la naturaleza jurídica de la acción 
revocatoria concursal se apoya en el existente sobre la acción pauliana del Código Civil. 
De hecho, se estima que la doctrina ha concentrado sus esfuerzos en el análisis la 
prevista en el Código Civil, el comerciante del sector real y de manera reducida, en la 
acción revocatoria concursal prevista en el numeral 7° del artículo 301 del Estatuto 
Orgánico del Sistema Financiero.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
 
72 Sobre la superación de la teoría de la nulidad y el acogimiento de la inoponibilidad, cfr. Sent. Rev. Civ. de 
24 de noviembre de 1992, y Sent. Cas. Civ. 151 de 13 de octubre de 1993, inter alia. 
 
73 REPÚBLICA DE COLOMBIA. Corte Suprema de Justicia Sala de Casación Civil, ocho (8) de julio del 2013, 
MP. Jesús Vall de Rutén Ruiz, Referencia 41001-3103-003-1999-00477-01. 
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Capítulo 4 
 
4. EL RÉGIMEN ESPECIAL EN MARTERIA DE MERCADO PÚBLICO 
DE VALORES  
 
Introducción.  
 
Tal y como lo expone Héctor Alegría74, las normas que regulan las crisis económicas han 
sufrido una serie de modificaciones y reestructuraciones cuyo trasfondo es la 
globalización económica y el desarrollo de la tecnología y medios de comunicación. 
 
Antes de la crisis financiera del 2007, señala el autor, las normas concursales de los 
países giraron, en términos generales, a regular la insolvencia del consumidor; la 
insolvencia transfronteriza fundamentada en la ley modelo de UNCITRAL (que fuere 
adoptada en diversos países, incluida Colombia mediante la Ley 1116 de 2006); la 
dejudicilización de los procesos hacia autoridades administrativas con funciones 
jurisdiccionales; la regulación de sistemas para la pronta “rehabilitación” de los 
concursados; la diversificación de funciones y funcionarios y la regulación de sistemas de 
protección social para los trabajadores75.     
 
Respecto de la regulación previa a la crisis financiera del 2007, distinguió reformas en 
materias de procedimientos preventivos y de exclusión de actos objeto de impugnación 
por la conocida revocatoria concursal.  
 
Finalmente, destaca que a raíz de la crisis económica, las reformas legales en materia 
del derecho concursal ha girado en torno a permitir o flexibilizar las soluciones 
preventivas de la crisis y de paso, según se dice, “solidificar” el sector financiero, siendo 
uno de los puntos relevantes, la reducción de supuestos de invalidez o acción revocatoria 
concursal76.  
 
Colombia no escapó a esa tendencia en materia de regulación concursal, de la cual nos 
interesa aterrizar en la que corresponde al sector financiero y asegurador vigilado por la 
Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
                                               
 
74 ALEGRÍA Héctor, La crisis global y los impactos (duraderos y pasajeros) en el derecho 
concursal. Enseñanzas y Conclusiones, en CONCURSOS Y QUIEBRAS, estudios en homenaje al 
Dr. Ricardo S. Prono. Rubinzal-Culzoni Editores; Universidad Nacional del Litoral, 2011., Págs. 25 
a 62.  
 
75 Ibídem pág. 29-30. 
 
76 Ibídem pág. 54.  
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En efecto, en los prolegómenos de la crisis global de la primera década del siglo XXI, el 
legislador Colombiano dio inicio a un marco normativo tendiente a proteger y dotar de 
seguridad las operaciones del mercado público de valores en los escenarios de crisis 
económicas. 
 
 
8.1. La ley 510 de 1999 “Por la cual se dictan disposiciones en relación con el 
sistema financiero y asegurador, el mercado público de valores, las 
Superintendencias Bancaria y de Valores y se conceden unas facultades”. 
 
Mediante la Ley 510 de 1999, cuyo principal objetivo era modernizar el sistema financiero 
bajo los estándares internacionales sobre supervisión y regulación, el Legislador 
estableció: 
 
1. Un principio general que rige la toma de posesión conforme al cual los procesos 
concursales no impedirían cumplir las operaciones realizadas por una entidad o 
por cuenta de ella en el mercado de valores cuando ella sea conveniente para la 
misma (numeral 15 del artículo 24 de la Ley 510 de 1999 mediante el cual se 
modificó el artículo 291 del E.O.S.F.). 
 
2. Señaló que la toma de posesión no impediría a la Bolsa de Valores 
correspondiente hacer efectivas, conforme a las reglas que la rigen, las garantías 
otorgadas para cumplir una operación en que sea parte una entidad objeto de 
toma de posesión (inciso segundo del numeral 15° del artículo 24 ibídem). 
 
3. En el artículo 67 ibídem señaló que en caso de incumplimiento de una operación 
en el mercado público de valores aún en escenarios de toma de posesión o 
liquidación, la Bolsa haría efectivas las garantías otorgadas conforme a las reglas 
que la rigen y siguiendo el procedimiento previsto en sus reglamentos así:  
 
“En caso de incumplimiento de una operación en el mercado público de valores, la respectiva Bolsa 
hará efectivas, conforme a las reglas que la rigen y siguiendo para el efecto el procedimiento 
previsto en sus reglamentos, las garantías otorgadas. Lo dispuesto en este artículo se aplicará 
igualmente cuando la entidad que otorgó la garantía sea objeto de un proceso liquidatorio o 
concursal”. 
 
4. Finalmente, en el literal b del numeral 1° del artículo 23 ibídem señaló como uno 
de los efectos de la toma de posesión “La exigibilidad de todas las obligaciones a 
plazo a cargo de la intervenida, sean comerciales o civiles, estén o no 
caucionadas, lo anterior sin perjuicio de lo que dispongan las normas que regulen 
las operaciones de futuros, opciones y otros derivados”. 
 
Las normas de la Ley 510 de 1999 dejan algunas preguntas, ¿Cuándo era conveniente 
para una entidad objeto de una medida de toma de posesión el cumplimiento de una 
operación en el mercado de valores?, ¿quién definía la conveniencia del cumplimiento de 
dicha operación? ¿Qué ocurría si una operación bursátil no estaba garantizada?.  
 
En este caso, el tema giraba en torno al cumplimiento o incumplimiento de las 
operaciones bursátiles debido a una medida de naturaleza concursal respecto de una de 
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las partes, y a la posibilidad de ejecutar, conforme a los reglamentos previstos por las 
Bolsas, las garantías otorgadas por ésta por fuera del concurso; es decir, no giraba en 
torno a la terminación y/o liquidación de las operaciones. 
  
Ahora bien, con base en la Ley 510 de 1999, era jurídicamente procedente el ejercicio de 
una acción revocatoria respecto de los actos tendientes al cumplimiento de la operación 
así como aquellos para hacer efectivas las garantías de la contraparte incumplida en una 
operación del mercado público de valores, siempre y cuando, desde luego, se cumplieran 
los presupuestos señalados en el numeral 7º del artículo 301 del E.O.S.F.  
 
De la misma manera, al versar la Ley 510 de 1999 sobre las operaciones realizadas en 
las Bolsas de Valores era procedente el ejercicio de acciones de impugnación respecto 
de operaciones del mercado extrabursátil (OTC o mercado mostrador)77, con los 
requisitos anotados, debido a que no existía disposición legal que señalara lo contrario. 
Igualmente, si una operación bursátil no se encontraba garantizada, sin duda, el acreedor 
de la contraparte concursada debía ceñirse a las reglas del proceso concursal.  
 
No obstante lo anterior, se advierte el interés por dotar de seguridad las transacciones de 
las operaciones del mercado de valores. Ello se observa en la posibilidad de ejecución 
individual y directa de la garantía por parte de las Bolsas de Valores otorgada por la 
contraparte incumplida objeto de una medida de naturaleza concursal, sin necesidad de 
sujetarse a las reglas del concurso. 
 
Igualmente, este tratamiento especial se evidencia cuando la Ley 510 de 1999 consagra 
una excepción a las operaciones de futuros, opciones y otros derivados, señalando que 
se regirán conforme a las normas que los regulen, no obstante que la materia respecto 
de la cual opera será acerca de su exigibilidad.  
 
Nótese que en éste punto la Ley 510 de 1999 guardó silencio en materia de operaciones 
del mercado monetario78 repo o reporto, simultáneas, intercambio de valores y 
transferencia temporal de valores.  
 
                                               
 
77 De acuerdo con la Resolución No. 400 de 1995 de la Superintendencia de Valores el mercado 
OTC (over the counter) o mostrador es aquel que se desarrolla fuera de las bolsas de valores, 
sobre valores inscritos en el registro nacional de valores e intermediarios (Art. 1.5.3.1.). Esta 
norma fue subrogada por el artículo 1.5.4.1. del Decreto 1121 de 2008 “Por el cual se reglamenta 
la actividad de intermediación en el mercado de valores y se dictan otras disposiciones” que a su 
vez fue recogida en el artículo 7.4.1.1.1. del Decreto 2555 de 2010.   
 
78 Entendido como aquel en el que se llevan a cabo operaciones y/o transacciones con activos 
financieros emitidos a un plazo menor a un año. Al respecto ver SERRANO RODRIGUEZ, Javier. 
mercados financieros: visión del sistema financiero colombiano y de los principales mercados 
financieros internacionales. Universidad de los Andes, Facultad de Administración, Ediciones 
Uniades: Planeta 2004.Bogotá. Páginas No. 63-64.  
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Veremos ahora, cómo en el año 2005 el legislador trazó definitivamente los derroteros 
frente al régimen concursal de las operaciones del mercado público de valores, mercado 
extrabursátil y derivados financieros. 
 
 
8.2. Los avances en la Ley 964 de 2005 del Mercado Público de Valores. 
 
 
La Ley 964 de 2005, mediante la cual el Legislador Colombiano estableció los criterios 
de la intervención del Gobierno Nacional en las actividades de manejo, aprovechamiento 
e inversión de recursos captados del público que se efectúen mediante valores79, 
introdujo cambios significativos en materia de regulación concursal. A continuación nos 
proponemos analizar cada uno de ellos.  
 
5.2.1. Introdujo el principio de finalidad en las operaciones 
sobre valores (Artículo 10) 
 
Conforme a este principio las ordenes de transferencia de fondos o valores derivadas de 
operaciones sobre valores, así como cualquier acto que, en los términos de los 
reglamentos de un sistema de compensación y liquidación de operaciones deba 
realizarse para su cumplimiento, serían firmes, irrevocables, exigibles y oponibles frente 
a terceros, a partir del momento en que tales ordenes hayan sido aceptadas por el 
sistema de compensación y liquidación.  
 
El artículo 10 de la Ley 964 de 2005 trae tres parágrafos según los cuales:  
 
“PARÁGRAFO 1o. Una vez una orden de transferencia haya sido aceptada por el sistema de 
compensación y liquidación en los términos señalados en esta ley, los valores y los fondos 
respectivos no podrán ser objeto de medidas judiciales o administrativas incluidas las medidas 
cautelares, órdenes de retención o similares, así como las derivadas de normas de naturaleza 
concursal, de toma de posesión, disolución, liquidación, o acuerdos globales de reestructuración 
de deudas, que tengan por objeto prohibir, suspender o de cualquier forma limitar los pagos que 
deban efectuarse a través de dicho sistema. Las órdenes de transferencia aceptadas, los actos 
necesarios para su cumplimiento y las operaciones que de aquellas se derivan no podrán 
impugnarse, anularse o declararse ineficaces. Estas medidas sólo surtirán sus efectos respecto a 
órdenes de transferencia no aceptadas a partir del momento en que sean notificadas al 
administrador del sistema de acuerdo con las normas aplicables. En el caso de medidas derivadas 
de normas de naturaleza concursal, de toma de posesión, disolución, liquidación, o acuerdos 
globales de reestructuración de deudas dicha notificación deberá hacerse de manera personal al 
representante legal del administrador del sistema. 
                                               
 
79 El artículo 2o de la Ley 964 de 2005 definió como valor todo derecho de naturaleza negociable 
que haga parte de una emisión, cuando tenga por objeto o efecto la captación de recursos del 
público. Dentro de los ejemplos de ellos señala las acciones, los bonos, los papeles comerciales, 
los certificados de depósito de mercancías, los papeles comerciales; cualquier título o derecho 
resultante de un proceso de titularización, cualquier título representativo de capital de riesgo, los 
certificados de depósito a término; las aceptaciones bancarias; las cédulas hipotecarias y 
cualquier título de deuda pública. 
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PARÁGRAFO 2o. Lo dispuesto en este artículo se entiende sin perjuicio de las acciones que 
puedan asistir al agente especial, el liquidador, los órganos concursales, a las autoridades 
pertinentes o a cualquier acreedor para exigir, en su caso, las indemnizaciones que correspondan 
o las responsabilidades que procedan, por una actuación contraria a derecho o por cualquier otra 
causa, de quienes hubieran realizado dicha actuación o de los que indebidamente hubieran 
resultado beneficiarios de las operaciones realizadas. 
 
PARÁGRAFO 3o. Lo previsto en el presente artículo será aplicable a las operaciones que se 
efectúen tanto en el mercado mostrador como a las que se realicen en los sistemas de 
negociación de valores, a partir del momento en que hayan sido aceptadas por el sistema de 
compensación y liquidación”. 
 
Con el fin de hacer un análisis de la anterior norma, es importante recordar la 
infraestructura y proveedores de infraestructura del mercado financiero Colombiano. Para 
tal efecto nos apoyaremos en el esquema que presentó el Banco de la República en su 
Reporte de Sistemas de Pago de junio de 201580 mediante el cual se identifican los 
Sistemas de negociación y registro de activos financieros; los sistemas de compensación 
y liquidación de activos financieros y los sistemas de pago de alto y bajo valor.  
 
 
Gráfico No. 3. Infraestructura y proveedores de infraestructura del mercado financiero 
Colombiano 
 
Fuente: Banco de la República, “Reporte de Sistemas de Pagos” 
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/rsp_2015.pdf (22-10-
2015) 
                                               
 
80 Fuente: http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/rsp_2015.pdf Fecha 
de Consulta 22-10-15 
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1. En primer lugar se distinguen los sistemas de negociación y registro de valores y 
divisas conforme a los cuales tenemos:  
 
El Sistema Electrónico de Negociación SEN, administrado por el Banco de la 
República y a través del cual se negocian y registran operaciones con títulos de 
deuda pública; el Mercado Económico Colombiano MEC, administrado por la 
Bolsa de Valores de Colombia y donde se negocian y registran operaciones con 
títulos de deuda pública y privada; el SET-FX que es el sistema electrónico de 
transacciones e información del mercado de divisas el cual es administrado por 
SET-ICAP FX S. A.; Derivex, que corresponde al mercado de derivados 
estandarizados y los brokers (ICAP Securities Colombia, GFI Securities Colombia 
y Tradition Securities Colombia) que permiten la negociación y registro de 
operaciones entre participantes. También encontramos el sistema de registro de 
operaciones Deceval administrado por Deceval S.A. 
 
2. En segundo lugar tenemos los sistemas de compensación y liquidación.  
 
La Ley 964 de 2005 los define como el conjunto de actividades, acuerdos, 
agentes, normas, procedimientos y mecanismos que tengan por objeto la 
confirmación, compensación y liquidación de operaciones sobre valores (artículo 
9°). En el informe de sistemas de pagos citado se indica que a través de estos 
mecanismos los participantes acuden para liquidar los extremos de valores, así 
como divisas y derivados en virtud de las obligaciones que contraen en estos 
mercados81. 
 
La Ley 964 de 2005 define la compensación como el proceso mediante el cual se 
establecen las obligaciones de entrega de valores y transferencia de fondos de 
los participantes de un sistema de compensación y liquidación, derivadas de 
operaciones sobre valores (Ver inciso primero del parágrafo único del artículo 9°).  
 
Por su parte, la liquidación es el proceso mediante el cual se cumplen 
definitivamente las obligaciones provenientes de una operación sobre valores, 
donde una parte entrega valores y la otra efectúa la transferencia de los fondos o 
valores (Ver inciso segundo del parágrafo único del artículo 9° de la Ley 964 de 
2005).  
 
Ahora bien, recordemos que según el inciso segundo de artículo 9 de la Ley 964 
de 2005 pueden administrar sistemas de compensación y liquidación de 
operaciones a). las entidades constituidas exclusivamente para tal fin, b). las 
cámaras de riesgo central de contraparte, c). las bolsas de valores, d). las bolsas 
de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, e). 
el Banco de la República, f). los depósitos centralizados de valores y g). las 
demás entidades que autorice el Gobierno Nacional. 
                                               
 
81 Reporte de Sistemas de Pago del Banco de la República de junio de 2014, Pág. 17. La Ley 964 
de 2005  
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Así las cosas, de conformidad con el Reporte de Sistemas de Pago del Banco de 
la República, dentro de los sistemas de compensación y liquidación de valores se 
encuentran: el Depósito Central de Valores (DCV), administrado por el Banco de 
la República, para títulos de deuda pública; Deceval, para todo tipo de valores 
públicos y privados.  
 
De otro lado se encuentra la Cámara de Riesgo Central de Contraparte de 
Colombia S. A. (CRCC) respecto de derivados estandarizados, tanto financieros 
como de commodities energéticos, y la BVC para títulos de renta variable. 
 
Respecto de los sistemas de compensación y liquidación de operaciones sobre 
divisas, se encuentra la Cámara de Compensación de Divisas de Colombia S.A. 
(CCDC) mediante la cual se liquidan las operaciones sobre divisas de contado y 
la Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia.  
 
3. En el tercer lugar se halla el sistema de pagos de alto valor CUD, administrado 
por el Banco de la República. Es “el lugar donde ocurre la liquidación del extremo 
dinero de todas las operaciones realizadas con los distintos activos financieros del 
país y con los diferentes instrumentos de pago emitidos por los bancos”82. 
 
4. En el cuarto y último lugar están los sistemas de pago de bajo valor. “comprenden 
la compensación y liquidación de posiciones multilaterales generadas por el uso 
de las tarjetas débito, crédito, cheques y transferencias electrónicas”83. 
 
En los sistemas de pago de bajo valor encontramos el CEDEC: que es el sistema 
de compensación electrónica de cheques y de otros instrumentos de pago 
administrado por el Banco de la República; el ACH-Cenit: compensación 
electrónica nacional interbancaria administrada por el Banco de la República; 
ACH-Colombia: Cámara de Compensación Automatizada de Colombia S. A. y las 
redes de tarjetas y cajeros.  
 
Hechas las anteriores consideraciones, pasemos ahora al análisis del artículo 10° de la 
Ley 964 de 2005. Al respecto, se debe identificar varios actos jurídicos relevantes:  
 
a). La orden de transferencia de valores:  
 
Definida en el inciso segundo del artículo 10° de la Ley 964 de 2005 como la 
instrucción incondicional –acto jurídico unilateral- dada por un participante a través de 
un sistema de compensación y liquidación de valores, para que se efectúe la entrega 
de un valor o valores, o de determinada cantidad de fondos a un beneficiario 
designado en dicha instrucción. 
 
                                               
 
82 Ibídem Pág. 16.  
83 Ibídem Pág. 18. 
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b). La aceptación de la orden de transferencia de valores: 
 
Entendida como el momento en que se han cumplido los requisitos y controles de 
riesgo establecidos en los reglamentos del respectivo sistema de compensación y 
liquidación, adoptados conforme a las disposiciones pertinentes (inciso tercero del 
artículo 10 de la Ley 964 de 2005).  
 
c). los actos necesarios para cumplir las órdenes de transferencia de fondos o 
valores y; d). Las operaciones que de ellas se derivan.  
 
Como bien se entiende del enunciado corresponde a los actos mediante los cuales se 
cumplen la (s) instrucción (es) dada (s) por el participante sobre valores (entregas, 
pagos, transferencias, etc.). 
 
Siguiendo la Ley 964 de 2005, en este punto se encuentra el proceso de 
compensación y liquidación a que refiere el artículo 9° ibídem.  
 
 
Hechas las anteriores precisiones encontramos lo siguiente:  
 
En primer lugar el artículo 10° de la Ley 964 de 2005 hace una diferenciación de los 
asuntos inobjetables, impugnables, demandables. De un lado se encuentran actos 
jurídicos y del otro, los bienes (valores o fondos) sobre los cuales recaen dichos actos.  
 
Frente a los actos jurídicos encontramos, las órdenes de transferencia sobre valores 
emitidas por los participantes (a), las aceptaciones de las órdenes de transferencias de 
valores (b), y los actos sucedáneos para el cumplimiento de las mismas (c y d). Al 
respecto el legislador señaló que una vez cumplidos los actos jurídicos a) y b), los actos 
jurídicos a), b), c) y d), serán firmes, irrevocables, exigibles y oponibles frente a terceros.  
 
Frente al objeto de dichas declaraciones de voluntad, esto es, los valores o fondos el 
parágrafo primero del artículo 10° de la Ley 964 de 2005, los blinda de cualquier medida 
judicial o administrativa (incluidas las derivadas de normas de naturaleza concursal, de 
toma de posesión, disolución, liquidación, o acuerdos globales de reestructuración de 
deudas) que puedan prohibir, obstaculizar, suspender o limitar los pagos que deban 
efectuarse a través de dicho sistema.   
 
En este caso, el artículo 10° de la Ley 964 de 2005 no se pronuncia sobre la vigencia de 
las operaciones o la posible terminación de las mismas por la notificación de una medida 
de naturaleza concursal.  
 
No obstante lo anterior, el parágrafo primero del artículo 10° de la Ley 964 de 2005 trae 
una interesante precisión. Esta consiste en que la anulación, impugnación o ineficacia de 
las ordenes de transferencia aceptadas (a y b), actos necesarios para su cumplimiento 
(c) y las operaciones derivadas de aquellas (d), surtirán efecto respecto de órdenes de 
transferencia no aceptadas a partir del momento en que sean notificadas al administrador 
del sistema de acuerdo con las normas aplicables.  
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De manera particular, el parágrafo primero del artículo 10° de la Ley 964 de 2005 
establece que para el caso de medidas derivadas de normas de naturaleza concursal, de 
toma de posesión, disolución, liquidación, o acuerdos globales de reestructuración de 
deudas, los actos a), b), c) y d) surtirán efecto respecto de órdenes de transferencia no 
aceptadas a partir del momento en que sean notificadas de manera personal al 
representante legal del administrador del sistema.  
  
Es decir, los actos señalados (a, b, c y d) si son susceptibles de anulación, impugnación 
o ineficacia cuando las órdenes de transferencia no hayan sido aceptadas por el sistema 
de compensación y liquidación y éste (el sistema de compensación y liquidación) haya 
sido notificado en debida forma.  
 
Al respecto ¿quién debe notificar personalmente de la (s) decisión (es) al sistema de 
compensación y liquidación?, ¿Por qué el legislador señaló una especial forma de 
notificación de las decisiones de naturaleza concursal?, ¿Qué responsabilidad recae 
sobre el sistema de compensación y liquidación cuando aún notificado de las medidas de 
naturaleza concursal acepta una orden de transferencia e incluso, procede al 
cumplimiento de las operaciones de conformidad con el reglamento y en general, la 
responsabilidad respecto de las personas que se benefician con dicha operación?.  
 
Al respecto se considera que quien debe notificar las medidas a que refiere la norma, es 
sin duda la autoridad que las profiere. En el caso de las medidas de naturaleza concursal 
de las entidades vigiladas por la superintendencia financiera de Colombia, según el tipo 
de liquidación (voluntaria, forzosa administrativa y/o regida bajo el artículo 52 de la Ley 
489 de 1998, el Decreto – Ley 254 de 2000, modificado por la Ley 1105 de 2006) será la 
sociedad en liquidación voluntaria, la Superintendencia Financiera de Colombia y/o el 
Gobierno Nacional respectivamente84.  
 
Ahora bien, llama la atención la obligación de notificar personalmente las medidas 
derivadas de normas de naturaleza concursal, de toma de posesión, disolución, 
liquidación, o acuerdos globales de reestructuración de deudas, ya que éste acto se 
                                               
 
84 El régimen del Decreto – Ley 254 de 2000, modificado por la Ley 1105 de 2006 es por ejemplo, 
el aplicable al Banco Agrario de Colombia debido a que su naturaleza jurídica es la de una 
sociedad de economía mixta del orden nacional, sujeta al régimen de empresa industrial y 
comercial del Estado, con participación accionaria por parte del estado colombiano en el 
99.99998125% y vinculada al Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, de la especie de las 
anónimas. Lo anterior, salvo una decisión de liquidación voluntaria por parte de la Asamblea 
General de Accionistas. Fuente: Estatutos sociales en 
http://www.bancoagrario.gov.co/acerca/Documents/estatutos.pdf y 
http://www.bancoagrario.gov.co/acerca/Estructura/Paginas/composicionAccionaria.aspx . 
Consultas realizadas el 21 de agosto de 2015 a las 3:11 p.m. 
 
Sobre el régimen de liquidación de entidades financieras públicas se recomienda ver el análisis 
del profesor Colombiano Néstor Humberto Martínez Neira en su libro Cátedra de derecho bancario 
colombiano. Editorial Legis S.A. Bogotá Págs. 482- 484. 
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puede comunicar por los mecanismos establecidos en la ley que fueren más expeditos85. 
Lo anterior considerando que contra los actos administrativos que adoptan la medida de 
toma de posesión de los bienes, haberes y negocios así como el que ordena la 
liquidación forzosa administrativa, es procedente el recurso de reposición, pero su 
interposición no suspende la aplicación de la medida debido a que ésta es de ejecución 
inmediata86. En el caso de la supresión, disolución y liquidación de las entidades 
señaladas en el artículo 38 de la Ley 489 de 1998, los decretos del Gobierno Nacional 
que adoptan tales medidas rigen a partir de su publicación y contra ellos no procede 
recurso en sede administrativa. Menos aún ocurre en el caso de la liquidación voluntaria 
debido a que la decisión se adopta por la decisión de la asamblea general de accionistas 
de conformidad con el quórum establecido en los estatutos sociales. Sin duda la decisión 
de los socios podrá ser impugnada pero hasta cuando ello no haya sido declarado, la 
sociedad deberá cumplir con lo establecido en los artículos 225 y subsiguientes del 
Código de Comercio sobre su liquidación.  
 
El parágrafo 2° del artículo 10° de la Ley 964 de 2005 sostiene que lo dispuesto sobre el 
principio de finalidad se entiende sin perjuicio de las acciones (indemnizaciones o 
responsabilidades) que puedan existir en contra de las personas que actuaron contrario a 
derecho o se beneficiaron de las operaciones realizadas.  
 
Finalmente, el parágrafo 3º del artículo 10° de la Ley 964 de 2005 trae una cláusula de 
competencia, al señalar que el principio de finalidad opera respecto de las operaciones 
que: 
 
a) Se celebren en el mercado mostrador (OTC).   
 
b) Las que se celebren en los sistemas de negociación de valores.  
 
En ambos caso, se interpreta la norma, a partir del momento en que hayan sido 
aceptadas por el sistema de compensación y liquidación. 
 
Conforme a ésta última disposición la firmeza de operaciones se amplió respecto de las 
operaciones que se compensen y liquiden a través de sistemas de compensación y 
liquidación, sean éstas celebrados en Bolsa o el mercado extrabursátil.  
 
                                               
 
85 En efecto, de conformidad con el artículo 9.1.1.1.3. del Decreto 2555 de 2010, la obligación de 
notificar el acto administrativo por el que se adopte la medida de toma de posesión de los bienes, 
haberes y negocios por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia debe hacerse por 
parte de la citada Superintendencia respecto del Representante Legal de la intervenida, sin 
perjuicio que la medida se publique a través de diarios de amplia circulación y en el boletín del 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público (capítulo de la Superintendencia Financiera de 
Colombia) así como mediante los mecanismos de información electrónica de que disponga la 
Superintendencia. En el caso de las entidades señaladas en el artículo 38 de la Ley 489 de 1998, 
los decretos del Gobierno Nacional que adoptan tales medidas son de carácter general y se 
publican en el Diario Oficial.  
 
86 Ver numeral 4° del artículo 291 y numeral 2° del artículo del artículo 292 del E.O.S.F. 
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Como se verá más adelante al revisar el artículo 15° de la Ley 964 de 2005, el principio 
de finalidad establecido en el artículo 10° de la Ley 964 de 2005 será aplicable a las 
operaciones que se compensen y liquiden a través de las Cámaras de Riesgo Central de 
Contraparte. 
 
5.2.2.  Sobre las garantías entregadas por cuenta de 
participantes a un sistema de compensación y 
liquidación (Artículo 11) 
 
El artículo 11° de la Ley 964 de 2005 dispone: 
 
“Las garantías entregadas por cuenta de un participante a un sistema de compensación y 
liquidación de operaciones, sean propias o de un tercero, que estén afectas al cumplimiento 
de operaciones u órdenes de transferencia aceptadas por el sistema, así como la 
compensación y liquidación que resulten de éstas, no podrán ser objeto de reivindicación, 
embargo, secuestro, retención u otra medida cautelar similar, administrativa o judicial, hasta 
tanto no se cumplan enteramente las obligaciones derivadas de tales operaciones u 
órdenes.  
 
Los actos por virtud de los cuales se constituyan, incrementen o sustituyan las garantías a 
que hace referencia el inciso anterior, serán irrevocables y no podrán impugnarse, anularse 
o declararse ineficaces.  
 
Las garantías entregadas por cuenta de un participante en un sistema de compensación y 
liquidación de operaciones podrán aplicarse a la liquidación de las obligaciones 
garantizadas aún en el evento en que el otorgante sea objeto de un proceso concursal o 
liquidatario o de un acuerdo de reestructuración. Se entenderá, sin embargo, que el 
sobrante que resulte de la liquidación de las obligaciones correspondientes con cargo a las 
citadas garantías será parte del patrimonio del otorgante para efectos del respectivo 
proceso.   
 
Las garantías a que se refiere el presente artículo se podrán hacer efectivas, sin necesidad 
de trámite judicial alguno, conforme a los reglamentos del correspondiente sistema de 
compensación y liquidación de operaciones. 
 
PARÁGRAFO 1°: En el libro de anotación en cuenta podrán inscribirse prendas con o sin 
tenencia sobre valores y otros negocios jurídicos dirigidos a garantizar o asegurar el 
cumplimiento de obligaciones.  
 
PARÁGRAFO 2°: Las garantías entregadas al Banco de la República para asegurar el 
cumplimiento de las operaciones que realice el Banco en cumplimiento de sus funciones, 
tendrán las prerrogativas establecidas en el presente artículo”.  
 
El principal objeto de esta norma es señalar que las garantías entregadas por cuenta de 
los participantes87 a un sistema de compensación y liquidación de operaciones (incluido 
                                               
 
87 De conformidad con el artículo 2.12.1.1.3. del Decreto 2555 de 2010 pueden participar de 
manera directa en un sistema de compensación y liquidación de operaciones sobre valores: “las 
personas jurídicas que prevea el reglamento de dicho sistema, en las condiciones y con el 
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el Banco de la República en ejercicio de sus funciones) “afectas al cumplimiento” de una 
operación u órdenes de transferencia aceptadas por el sistema, al igual que su 
compensación y liquidación no podrán ser atacadas por terceros (acreedores, liquidador 
de una compañía), y podrán hacerse efectivas extra concurso cuando el participante ha 
sido objeto de un proceso concursal, liquidatario o de un acuerdo de reestructuración, 
caso en el cual, de existir un saldo a favor del intervenido, el sobrante engrosará el 
patrimonio de éste. Igualmente dispone que las modificaciones sobre la garantía (bien 
sea sustituciones, modificaciones, etc.), tampoco podrán ser atacadas y que su 
exigibilidad no requiere acción judicial ya que la misma podrá ser adelantada conforme a 
los reglamentos del correspondiente sistema de compensación y liquidación. 
 
A diferencia de la Ley 510 de 1999, en esta oportunidad el legislador si precisó que los 
actos para hacer efectivas las garantías no podrían ser objeto de reivindicación, 
embargo, secuestro, retención u otra medida cautelar similar, administrativa o judicial, 
hasta tanto no se cumplan enteramente las obligaciones derivadas de tales operaciones 
u órdenes.  
 
5.2.3.  Sobre las operaciones repo, simultáneas, intercambio 
de valores y transferencia temporal de valores (artículo 
14)  
 
El artículo 14° de la Ley 964 de 2005 dispone: 
 
“Las operaciones repo, las operaciones simultáneas, las de intercambio de valores y 
transferencias temporales de valores, así como las demás que se determinen de 
conformidad con el artículo 4 de la presente ley, celebradas conforme a la normatividad 
aplicable, conllevan la transferencia de propiedad sobre los valores entregados.  
 
Los efectos jurídicos de las operaciones repo y simultáneas a las cuales se refiere el 
presente artículo serán los siguientes: 
 
a) Una vez cumplido el plazo o la condición que se pacte el adquirente inicial de los valores 
deberá restituir la propiedad de los mismos a quien se los transfirió. Si los títulos 
originalmente utilizados en la operación fueron enajenados, deberá entregar otros de la 
misma especie, clase y monto; 
 
b) Si quien inicialmente transfiere los valores incumple su obligación de pagar el precio de 
readquisición, su contraparte mantendrá el derecho de propiedad sobre los mismos y en 
consecuencia podrá conservarlos definitivamente, disponer de ellos o cobrarlos a su 
vencimiento. Sin embargo, en este caso la parte que mantenga la propiedad del título 
                                                                                                                                              
 
cumplimiento de los requisitos establecidos en el mismo, siempre que se trate de entidades 
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, entidades públicas que estén 
legalmente facultadas para utilizar sistemas de negociación para realizar sus operaciones de 
tesorería, entidades del exterior que desarrollen actividades en el sistema de compensación y 
liquidación de pagos y de valores del respectivo país, así como los organismos internacionales y 
los bancos centrales del exterior”.  
Lo anterior se entenderá sin perjuicio del cumplimiento de las disposiciones cambiarias y de 
inversión extranjera. 
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deberá entregar a su contraparte en un plazo no mayor a cinco (5) días hábiles contados a 
partir de la fecha del incumplimiento la diferencia que resulte entre el precio acordado y el 
precio de mercado del valor en la fecha del incumplimiento; 
 
c) Si quien inicialmente adquiere los valores incumple su obligación de retransferirlos, su 
contraparte no tendrá obligación de pagar un precio por los mismos. La contraparte que 
entregó inicialmente el título tendrá derecho a que se le entregue en un plazo no mayor a 
cinco (5) días hábiles contados a partir de la fecha del incumplimiento, la diferencia que 
resulte entre el precio acordado y el precio de mercado del valor en la fecha del 
incumplimiento. 
 
En los intercambios de valores y las transferencias temporales de valores si quien está 
obligado a restituir el valor a su contraparte incumple dicha obligación, la contraparte 
mantendrá el derecho de propiedad de los valores que inicialmente se le hayan entregado y 
en consecuencia podrá conservarlos definitivamente, disponer de ellos o cobrarlos a su 
vencimiento. Si existe alguna diferencia entre el precio de mercado del título recibido y el 
precio de mercado del título entregado valorados en la fecha del incumplimiento, la parte 
que haya entregado inicialmente el valor con el mayor precio, en la fecha del 
incumplimiento, tendrá derecho a que se le pague en un plazo no mayor a cinco (5) días 
hábiles contados a partir de la fecha del incumplimiento, la diferencia entre los precios de 
los dos valores, mediante la entrega de dinero o valores de la misma clase, según lo 
convengan las partes. 
 
PRÁGRAFO 1°. Cuando se encuentre pendiente de cumplimiento una de las operaciones a 
las que se refiere este artículo y se presente un procedimiento concursal, una toma de 
posesión para liquidación o acuerdos globales de reestructuración de deudas, respecto de 
las partes que intervienen en la misma se dará por terminada anticipadamente la operación 
a partir de la fecha en que se haya adoptado la decisión respectiva.  
 
En este caso, se procederá como se dispone en el presente artículo según la posición de la 
parte incumplida en la respectiva operación. En el caso previsto en el literal c) la parte que 
transfirió los valores tendrá derecho a que se le reconozca un crédito por una suma 
equivalente a la diferencia entre el valor de la obligación a la fecha respectiva y el precio de 
mercado del valor el día de la celebración del proceso concursal. En el caso de los 
intercambios de valores y de las transferencias temporales de valores, si la contraparte de 
la entidad respecto de la cual se inició un proceso concursal entregó valores con un mayor 
precio de mercado, tendrá derecho a que se le reconozca un crédito por una suma 
equivalente a la diferencia de precios entre los dos valores. Estos créditos no forman parte 
de los activos del proceso concursal y deberán satisfacerse a la mayor brevedad posible.  
 
PARÁGRAFO 2°. Para Efectos de lo dispuesto en el presente artículo el Gobierno Nacional 
reglamentará la forma de determinar los precios de mercado de los valores.  
 
PARÁGRAFO 3°. Lo previsto en el presente artículo será aplicable en caso que no exista 
previsión diferente en los contratos correspondientes o en el respectivo reglamento”.  
 
La presente disposición inaugura a nivel nacional una tendencia normativa sobre las 
soluciones ante las situaciones de crisis de una de las partes en una operación 
financieras. 
 
Nótese que el efecto jurídico de la adopción de tales medidas, sobre las operaciones en 
comento, es la terminación anticipada de la respectiva operación a partir de la fecha de 
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adopción (no celebración) de la medida, para lo cual, el legislador remite al procedimiento 
aplicable a un evento de incumplimiento por alguna de las partes. 
 
Vale precisar que ésta norma indica que tratándose de los intercambios de valores y de 
las transferencias temporales, si la contraparte de la que fue objeto de una medida 
entregó valores con un mayor precio de mercado, tendrá derecho a que se le reconozca 
un crédito por una suma equivalente a la diferencia de precios entre los dos valores. 
 
Finalmente, establece la norma que los créditos (diferencias resultantes) no forman parte 
de los “activos” del proceso concursal y que “deberán satisfacerse a la mayor brevedad 
posible”.  
 
Esta última disposición es imprecisa, ya que los créditos derivados a favor de la 
contraparte no concursada no son precisamente activos sino pasivos a cargo de 
contraparte intervenida o en acuerdos globales de reestructuración de deudas. En lo que 
refiere a la expresión “deberán satisfacerse a la mayor brevedad posible”, el legislador da 
una orden para que las autoridades atiendan estos créditos (aun en estos escenarios de 
crisis) en forma ágil pese a las reglas sobre prelación de créditos que pueda existir. 
Como más adelante veremos, en el caso de un proceso de liquidación supondrá darle un 
tratamiento de los créditos excluidos de la masa de la liquidación.  
 
Finalmente, un tema de capital importancia es la gran puerta que dejo abierta el 
legislador al señalar que ésta norma es de CARÁCTER SUPLETIVO, en tanto que lo 
dispuesto en ella será aplicable en ausencia de acuerdo diferente en los contratos 
correspondientes o en el respectivo reglamento. Es decir, conforme al artículo 14° de la 
Ley 964 de 2005, el orden de prelación normativa será el siguiente: 
 
1). Los acuerdos privados. En ausencia de disposición contenida en ellos, 
2). Los reglamentos de los proveedores de infraestructura. En ausencia de regla 
contenida en ellos, 
3). El artículo 14° de la Ley 964 de 2005.  
 
Esta particular disposición deja algunas inquietudes:  
 
1. ¿Las partes y o los reglamentos de los proveedores de infraestructura pueden 
decidir sobre las reglas a las que se someterán en eventos de un proceso de 
naturaleza concursal? 
 
2. ¿Adoptada una medida de naturaleza concursal, los acuerdos privados y/o 
reglamentos de proveedores de infraestructura primarán sobre las leyes que rigen 
este tipo de procesos?. 
 
3. ¿Puede una disposición contractual y/o de un reglamento de un proveedor de 
infraestructura desconocer el régimen de prelación de créditos de una contraparte 
que es sometida a un proceso de naturaleza concursal?. 
 
4. ¿Podrá haber un conflicto de intereses de los participantes y los proveedores de 
infraestructura en la regulación de situaciones de crisis considerando que por 
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ejemplo los dueños de las sociedades proveedoras de infraestructura son, 
precisamente, participantes del mercado?88. 
 
Estas preguntas se formulan, considerando que las normas que rigen las situaciones de 
crisis económicas y concretamente, el régimen de toma de posesión y liquidación de una 
institución vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia son de orden público. 
Tal es por ejemplo el imperativo prohibitivo que el legislador le impuso al mismo Gobierno 
Nacional en el artículo 964 de 2005, al señalarle como límites a las facultades de 
intervención lo siguiente:  
“ARTÍCULO 5o. LIMITACIONES A LAS FACULTADES DE INTERVENCIÓN. En ejercicio 
de las facultades de regulación previstas en la presente ley, el Gobierno Nacional no podrá 
modificar las normas relativas a la estructura del mercado de valores y commodities, la 
constitución, objeto principal, forma societaria, y causales y condiciones de disolución, toma 
de posesión y liquidación de las entidades sometidas a la inspección y vigilancia 
permanente de la Superintendencia de Valores” (Subrayas fuera de texto).  
No obstante lo anterior, no se entiende cómo el legislador, en el artículo 14° de la misma 
Ley 964 de 2005, hizo prevalecer los acuerdos de los participantes y/o reglamentos de 
los proveedores de infraestructura sobre el mismo artículo 14° y por ende, sobre las 
normas que rigen los procesos de toma de posesión y liquidación de las entidades 
financieras. 
 
                                               
 
88 Por decir un ejemplo: Los principales accionistas de la Cámara de Riesgo Central de 
Contraparte de Colombia CRCC S.A., de acuerdo con la información de la misma entidad a corte 
31-12-2014 son: La Bolsa de Valores de Colombia 27,64%, Sociedades Comisionistas de Bolsa 
19,72%, Bancos 20,06% y Deceval 12,41%. Fuente: 
http://www.camaraderiesgo.com/es/nuestracompania/acciones Fecha de consulta: 23-08-2015.  
Lo anterior de conformidad con el artículo 16° de la Ley 964 de 2005 según el cual se permite que 
tales entidades sean socios de las Cámaras de Riesgo Central de contraparte. En efecto dice la 
norma: “Podrán ser socios de las Cámaras de Riesgo Central de Contraparte los intermediarios de 
valores, los establecimientos de crédito, las compañías de seguros, las sociedades de servicios 
financieros, las sociedades de capitalización, las sociedades administradoras de sistemas de 
negociación, las bolsas de valores, las bolsas de productos agropecuarios, agroindustriales o de 
otros commodities, los intermediarios de estas últimas y los depósitos centralizados de valores. El 
Gobierno Nacional podrá establecer por vía general que otras personas, en adición a las 
señaladas en el presente artículo, podrán ser socias de las Cámaras de Riesgo Central de 
Contraparte.  
También podrán ser socios de las Cámaras de Riesgo Central de Contraparte, las entidades del 
exterior cuya actividad sea igual o similar a las señaladas en el inciso anterior, cuya participación 
sea autorizada por la Superintendencia de Valores”.  
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5.2.4.  Sobre las Cámaras de Riesgo Central de Contraparte 
(Artículo 15°) 
 
El artículo 15° de la Ley 964 de 2005, reguló lo pertinente al objeto y funciones de las 
Cámaras de Riesgo Central de Contraparte.  
 
Respecto del primero señaló que las Cámaras de Riesgo Central de Contraparte deben 
ser sociedades anónimas que tienen un objeto exclusivo cual es la prestación del servicio 
de compensación como contraparte central de operaciones, con el propósito de reducir o 
eliminar los riesgos de incumplimiento de las obligaciones derivadas de las mismas. 
 
En lo que refiere a sus funciones estableció las siguientes:  
 
“a) Constituirse como acreedoras y deudoras recíprocas de los derechos y obligaciones que 
deriven de operaciones que hubieren sido previamente aceptadas para su compensación y 
liquidación, de conformidad con lo establecido en el reglamento autorizado por la 
Superintendencia de Valores, asumiendo tal carácter frente a las partes en la operación de 
forma irrevocable, quienes a su vez mantendrán el vínculo jurídico con la contraparte 
central y no entre sí;  
 
b) Administrar sistemas de compensación y liquidación de operaciones;  
 
c) Exigir, recibir y administrar las garantías otorgadas para el adecuado funcionamiento de 
la Cámara de Riesgo Central de Contraparte;  
 
d) Exigir a las personas que vayan a actuar como sus contrapartes, respecto de las 
operaciones en las que se constituya como deudora y acreedora recíproca, los dineros, 
valores o activos que le permitan el cumplimiento de las obligaciones de aquellos frente a la 
misma, de conformidad con lo establecido en el reglamento autorizado por la 
Superintendencia de Valores;  
 
e) Expedir certificaciones de los actos que realice en el ejercicio de sus funciones. Las 
certificaciones de sus registros en las que conste el incumplimiento de sus contrapartes 
frente a la sociedad prestarán mérito ejecutivo, siempre que se acompañen de los 
documentos en los que consten las obligaciones que les dieron origen”.  
 
Del artículo 15° de la Ley 964 de 2005, se destaca el parágrafo segundo conforme al cual 
lo establecido en los artículos 10 y 11 ibídem (principio de finalidad en las operaciones 
sobre valores y garantías entregadas por cuenta de participantes a un sistema de 
compensación y liquidación de operaciones) será aplicable a las operaciones que 
compensen y liquiden las Cámaras de Riesgo Central de Contraparte.  
 
Así las cosas, los derivados OTC que se compensen y liquiden a través de las Cámaras 
de Riesgo Central de Contraparte quedarían bajo el amparo del mencionado principio. 
 
5.2.5. Sobre las garantías entregadas a las cámaras de riesgo 
central de contraparte (artículo 18). 
 
El artículo 18° de la Ley 964 de 2005 dispone: 
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“El patrimonio de las cámaras de riesgo central de contraparte estará afecto de forma 
permanente al cumplimiento de las obligaciones asumidas por la propia Cámara de Riesgo 
Central de Contraparte. 
 
Los bienes y derechos entregados en garantía en favor de las Cámaras de Riesgo Central 
de Contraparte no podrán ser objeto de reivindicación, embargo, secuestro, retención u otra 
medida cautelar similar, o de medidas derivadas de la aplicación de normas de naturaleza 
concursal o de la toma de posesión, liquidación o acuerdo de reestructuración. Tales 
medidas, se liquidarán conforme a los reglamentos de la Cámara de Riesgo Central de 
Contraparte, sin necesidad de trámite judicial alguno. 
 
Los bienes patrimoniales y las garantías otorgadas a las Cámaras de Riesgo Central de 
Contraparte se liquidarán conforme con sus reglamentos de operaciones, los cuales 
deberán ser autorizados por la Superintendencia de Valores. 
 
PARÁGRAFO: El producto de la realización de las garantías otorgadas por las contrapartes 
de las Cámaras de Riesgo Central de Contraparte así como los valores o cualquier otro 
activo objeto de compensación y liquidación, serán destinados a la liquidación de las 
obligaciones asumidas dentro del ámbito de las Cámaras de Riesgo. El remanente, cuando 
lo haya, será entregado a la correspondiente contraparte”.  
 
Siguiendo con la línea sobre la regulación de las garantías y el blindaje de los actos 
necesarios para hacerlas efectivas en caso de incumplimiento o terminación anticipada, 
la anterior disposición recuerda que los bienes y derechos entregados por las 
contrapartes89 en garantía a las Cámaras de Riesgo Central de Contraparte no podrán 
ser objeto de impugnación y que tendrán como destino su liquidación conforme a los 
reglamentos de las Cámaras a fin de dar cumplimiento a las operaciones realizadas a 
través de ellas. Finalmente, recuerda que en caso de existir un remanente, este deberá 
                                               
 
89 De conformidad con el artículo 2.13.1.1.8. del Decreto 2555 de 2010 pueden ser contrapartes 
de las Cámaras de Riesgo Central de Contraparte las siguientes:  
 
“(…) las entidades sujetas a inspección y vigilancia de la Superintendencia Financiera de 
Colombia, así como los intermediarios de cualquier clase de derivado, instrumento, producto, bien 
transable o contrato, que tengan acceso directo a los medios de pago y de entrega establecidos 
por la cámara de riesgo central de contraparte, así como las entidades públicas que estén 
legalmente facultadas para utilizar sistemas de negociación cuando realicen operaciones de 
tesorería.  
 
También podrán ser contrapartes de las cámaras de riesgo central de contraparte la Nación-
Ministerio de Hacienda y Crédito Público- y el Banco de la República, así como las entidades del 
exterior que estén autorizadas para ser contrapartes de cámaras de riesgo central de contraparte 
del exterior o entidades similares y que se encuentren bajo la supervisión de una autoridad 
equivalente a la Superintendencia Financiera de Colombia.  
 
Lo anterior se entenderá sin perjuicio del cumplimiento de las disposiciones cambiarias y de 
inversión extranjera.  
 
Las contrapartes de las cámaras de riesgo central de contraparte podrán participar en la 
compensación y liquidación por su propia cuenta o por cuenta de terceros”. 
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ser puesto a disposición de quien la otorgó, que para los eventos analizados será el 
deudor que ha sido objeto de una medida de naturaleza concursal. 
 
5.2.6. La aplicación del E.O.S.F. en procesos de toma de 
posesión y liquidación a las entidades que desarrollan 
actividades del mercado de valores (artículo 22°). 
 
En el inciso 3° del artículo 22°, modificado por el artículo 83 de la Ley 1328 de 2009, la 
Ley 964 de 2005 se refirió al régimen de toma de posesión y liquidación de las entidades 
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia que desarrollan actividades del 
mercado público de valores señalando que “Las causales, procedencia de la medida y 
demás reglas previstas para la toma de posesión, liquidación forzosa administrativa y 
para los institutos de salvamento y protección de la confianza pública previstas en el 
Estatuto Orgánico del Sistema Financiero serán aplicables a la Superintendencia de 
Valores y a las entidades sometidas a su inspección y vigilancia permanente, en lo que 
sean compatibles con su naturaleza”.  
5.2.7. preferencia del pago de los activos entregados por 
terceros en escenarios de liquidación de entidades 
vigiladas que desarrollen actividades del Mercado de 
Valores (artículo 23°). 
 
El artículo 23° de la Ley 964 de 2005 estableció la preferencia del reembolso o pago de 
los activos entregados por terceros a entidades que desarrollen actividades del mercado 
público de valores cuando estas se encuentren en proceso de liquidación así:  
 
“ARTÍCULO 23. DERECHOS SOBRE VALORES EN CASO DE LIQUIDACIÓN. Cuando 
quiera que se dé inicio a un procedimiento dirigido a la liquidación de una de las entidades 
previstas en el presente título, los valores, los bienes o el dinero que haya recibido de 
terceros para su custodia, administración o transferencia, o para la ejecución de negocios o 
de encargos, se considerarán que no forman parte del proceso liquidatorio y deberán 
devolverse a dichos terceros a la mayor brevedad posible”. 
 
La expresión “se considerarán que no forman parte del proceso liquidatorio y deberán 
devolverse a dichos terceros a la mayor brevedad posible” contiene un privilegio en el 
pago de dichos activos dentro del proceso de liquidación, esto es, que los mismos no 
hacen parte de la masa de la liquidación de la entidad y por tanto no constituyen prenda 
común de los acreedores de la entidad en liquidación. 
 
Ahora bien, no siendo recursos que hacen parte de la masa de la Liquidación y 
recurriendo a los dispuesto en el numeral 2° del artículo 299 del E.O.S.F.90, podemos 
                                               
 
90 De conformidad con el numeral 2° del artículo 299 del E.O.S.F., cuyos ordinales g), h), i), j) y su 
parágrafo fueron modificados o adicionados por el artículo 26 de la Ley 510 de 1999, se 
consideran como créditos excluidos de la masa de la liquidación los siguientes:  
 
“2. Bienes excluidos de la masa de la liquidación. Además de lo dispuesto en los artículos 
1154 y 1399 del Código de Comercio, no formarán parte de la masa de la liquidación: 
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concluir que debido a que la norma se refiere a valores, bienes o dinero de terceros 
                                                                                                                                              
 
 
a. Los títulos que se hayan entregado a la entidad intervenida para su cobranza y los que haya 
adquirido por cuenta de otro, siempre que estén emitidos o endosados directamente a favor del 
mandante o fideicomitente; 
 
b. El dinero del mandante remitido a la entidad intervenida en desarrollo de un mandato o 
fideicomiso, siempre que haya por lo menos un principio de prueba escrita sobre la existencia del 
contrato a la fecha de la toma de posesión; 
 
c. Las cantidades que se adeuden a la entidad intervenida y se encuentren afectas a una finalidad 
específica por corresponder a obligaciones contraídas por ella por cuenta de un tercero, si de ello 
hubiere por lo menos un principio de prueba escrita, y los documentos que obren en su poder, 
aunque no estén otorgados a favor del mandante, siempre que se compruebe que la obligación 
proviene de un mandato o fideicomiso y que los tiene por cuenta del mandante o fideicomitente; 
 
d. Los bienes que tenga la entidad intervenida en calidad de depositario o fiduciario; 
 
e. Los valores de cesión o de rescate de los títulos de capitalización; 
 
f. Los depósitos de ahorro o a término constituidos en establecimientos de crédito, y 
 
g. En general, las especies identificables que aún encontrándose en poder de la entidad 
intervenida pertenezcan a otra persona, para lo cual se deberán acreditar las pruebas suficientes. 
 
g) Las primas recibidas pero no devengadas por la aseguradora objeto de la medida; 
 
h) Los bienes dados en leasing, los cuales se transferirán al locatario cuando ejerza la opción y 
pague el valor respectivo. Si está pendiente el plazo de ejecución del contrato y el locatario no 
accede a pagar el valor presente correspondiente, el contrato y el bien serán cedidos a otra 
entidad legalmente facultada para desarrollar operaciones de leasing; 
 
i) El dinero que los clientes de la entidad intervenida hayan pagado o le adeuden por concepto de 
financiación de operaciones de comercio exterior que ya se encuentre afecto a la finalidad 
específica de ser reembolsado a la entidad prestamista del exterior. Para tal efecto, deberá 
establecerse la correspondencia entre las financiaciones otorgadas a la entidad intervenida por la 
entidad prestamista del exterior y las financiaciones concedidas por la entidad intervenida a sus 
clientes; 
 
j) En general, las especies identificables que aun encontrándose en poder de la entidad 
intervenida pertenezcan a otra persona, para lo cual se deberán allegar las pruebas suficientes. 
 
Parágrafo. No harán parte del balance de los establecimientos de crédito y se contabilizarán en 
cuentas de orden, las sumas recaudadas para terceros, en desarrollo de contratos de mandato, 
tales como las correspondientes a impuestos, contribuciones y tasas, así como los recaudos 
realizados por concepto de seguridad social y los pagos de mesadas pensionales, mientras no se 
trasladen por orden expresa y escrita del mandante de depósitos ordinarios, cuentas de ahorro o 
inversiones”. 
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entregados a las instituciones vigiladas “para su custodia, administración o transferencia, 
o para la ejecución de negocios o de encargos” y que dicha entrega, por regla general, se 
efectúa en desarrollo de contratos de mandato, fiducia y depósito, principalmente, la 
referencia legal según la cual dichos activos “se considerarán que no forman parte del 
proceso liquidatorio y deberán devolverse a dichos terceros a la mayor brevedad posible” 
debe entenderse que corresponden a (o deben clasificarse como) créditos de la no masa 
y/o excluidos de la masa de la liquidación de tales entidades.   
 
Esta regulación legal es importante porque trae como consecuencia jurídica que, no 
obstante se deban considerar como créditos de la no masa, los respectivos titulares 
(acreedores) están en la obligación de concurrir al proceso de liquidación de la respectiva 
entidad para reclamarlos y el Liquidador designado, resolver sobre tales peticiones 
mediante acto administrativo motivado, tal y como lo ordena el artículo 9.1.3.2.1. y el 
literal a) del numeral 1° del artículo 9.1.3.2.4. del Decreto 2555 de 2010, 
respectivamente. 
 
4.3. La reforma financiera del año 2009. 
 
El 74 de la Ley 1328 de 2009 amplió el espectro de protección a las operaciones así: 
 
“Cuando ocurra un proceso de insolvencia o de naturaleza concursal, una toma de 
posesión para liquidación o acuerdos globales de reestructuración de deudas respecto 
de cualquiera de las contrapartes en (i) operaciones o posiciones compensadas y 
liquidadas a través de un Sistema de Compensación y Liquidación o de una Cámara 
de Riesgo Central de Contraparte, (ii) transferencias de fondos y/o divisas realizadas 
a través de Sistemas de Pagos, o (iii) en operaciones con instrumentos financieros 
derivados y productos estructurados que se realicen o negocien en el mercado 
mostrador y se registren de conformidad con las reglas que establezca el Gobierno 
Nacional, siempre y cuando al menos una de las contrapartes sea una entidad 
sometida a inspección y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia o 
un agente del exterior autorizado según la regulación cambiaria vigente, se podrán 
terminar anticipadamente y compensar y liquidar las obligaciones recíprocas 
derivadas de las operaciones y posiciones mencionadas, de tal forma que solamente 
quedará vigente el monto correspondiente al saldo neto de las mismas. En el caso de 
la Cámara de Riesgo Central de Contraparte las posiciones abiertas se cerrarán y se 
compensarán las obligaciones correspondientes de acuerdo con el reglamento de 
esta. En el caso de los Sistemas de Compensación y Liquidación y los Sistemas de 
Pago, la compensación de las obligaciones se realizará siguiendo la metodología que 
cada sistema determine en su reglamento. 
 
Cuando exista un saldo neto a favor de la contraparte que no incurrió en ninguno de 
los procesos de que trata el presente artículo, esta podrá reclamarlo de conformidad 
con las disposiciones pertinentes del proceso respectivo. En el caso en que dicha 
contraparte tenga garantías constituidas en dinero o valores en su poder, otorgadas 
con relación a las operaciones en cuestión, podrá hacerlas efectivas sin intervención 
judicial hasta por el monto del saldo a su favor, al precio de mercado vigente en el 
caso de los valores, en los términos que determine el Gobierno Nacional. Si dichas 
garantías están constituidas en bienes diferentes a dinero o valores, se podrán hacer 
efectivas sin intervención judicial, a un valor razonable de mercado, según el 
procedimiento que establezca el Gobierno Nacional. Las garantías que amparen el 
saldo neto de la obligación no podrán ser objeto de reivindicación, revocatoria, 
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embargo, secuestro, retención u otra medida cautelar similar, administrativa o judicial, 
hasta tanto no se pague dicho saldo. 
 
Parágrafo. Lo dispuesto en este artículo se entiende sin perjuicio de las acciones que 
puedan asistir al agente especial, el liquidador, los órganos concursales, a las 
autoridades pertinentes o a cualquier acreedor para exigir, en su caso, las 
indemnizaciones que correspondan o las responsabilidades que procedan, por una 
actuación contraria a derecho o por cualquier otra causa, de quienes hubieran 
realizado dicha actuación o de los que indebidamente hubieran resultado beneficiarios 
de las operaciones realizadas”. 
 
La norma en cita señala que en el evento de un proceso de insolvencia o de naturaleza 
concursal, una toma de posesión para liquidación o acuerdos globales de 
reestructuración de deudas respecto de cualquiera de las contrapartes de las 
operaciones que se señalan a continuación:  
 
 
1. Operaciones o posiciones compensadas y liquidadas a través de un sistema 
de compensación y liquidación o de una cámara de riesgo central de 
contraparte91; 
 
2. Transferencias de fondos y divisas realizadas a través de sistemas de pagos92 
 
3. Operaciones con instrumentos derivados y productos estructurados que se 
realicen o negocien en el mercado mostrador y siempre que:  
 
3.1. Se registren de conformidad con las reglas que establezca el Gobierno 
Nacional93.  
                                               
 
91 Recordemos que dentro de los sistemas de compensación y liquidación de valores se 
encuentran: el Depósito Central de Valores (DCV) administrado por el Banco de la República, 
para títulos de deuda pública; Deceval para todo tipo de valores públicos y privados.  De otro lado 
se encuentra la Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S. A. (CRCC) respecto de 
derivados estandarizados, tanto financieros como de commodities energéticos, y la BVC para 
títulos de renta variable. Y, respecto de los sistemas de compensación y liquidación de 
operaciones sobre divisas, se encuentra la Cámara de Compensación de Divisas de Colombia 
S.A. (CCDC) mediante la cual se liquidan las operaciones sobre divisas de contado y la Cámara 
de Riesgo Central de Contraparte de Colombia.  
 
92 Recordemos que entre ellos se encuentran: El sistema de pagos de alto valor CUD, 
administrado por el Banco de la República y los sistemas de pago de bajo valor: el CEDEC; ACH-
Cenit; ACH-Colombia y las redes de tarjetas y cajeros.  
 
 
93 Las reglas para el registro de operaciones con instrumentos financieros derivados y productos 
estructurados  previsto en el numeral 3° del artículo 74 de la Ley 1238 de 2009 fue reglamentado 
por el Gobierno Nacional mediante el Decreto 4765 de 2011. En este decreto expresamente se 
señaló que quien cumpliera con dicho registro “tendrá por efecto que cuando ocurra un proceso 
de insolvencia o de naturaleza concursal, una toma de posesión para liquidación o un acuerdo 
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3.2. Una de las contrapartes sea una entidad vigilada por la SFC o un 
agente del exterior autorizado según la regulación cambiaria vigente. 
 
Acaecido un evento de insolvencia, toma de posesión o acuerdos globales de 
reestructuración, las operaciones antes señaladas tendrán  la siguiente regulación:  
 
5. se podrán terminar anticipadamente y compensar y liquidar las obligaciones 
recíprocas derivadas de las operaciones y posiciones mencionadas, de tal forma 
que solamente quedará vigente el monto correspondiente al saldo neto de las 
mismas.  
 
La utilización del verbo poder (en contraposición al verbo deberá) sugiere que no 
es obligatorio proceder a la terminación anticipada de las operaciones. 
 
Adicionalmente se indica que de muchas operaciones posibles, la terminación de 
las mismas arrojara un monto o saldo neto de las mismas. 
 
6. En el caso de la Cámara de Riesgo Central de Contraparte las posiciones abiertas 
se cerrarán y se compensarán las obligaciones correspondientes de acuerdo con 
el reglamento de esta.  
 
Esta disposición supone que las operaciones vigentes serán terminadas para esa 
contraparte y se procederá a compensar de conformidad con el reglamento.  
 
7. En el caso de los Sistemas de Compensación y Liquidación y los Sistemas de 
Pago, la compensación de las obligaciones se realizará siguiendo la metodología 
que cada sistema determine en su reglamento. 
 
Esta norma indica que en el evento que exista un saldo a favor de la contraparte no 
concursada, si tiene garantías (dinero o valores) que amparen el cumplimiento de la (s) 
operación(es) podrá hacerlas efectivas conforme al reglamento hasta el monto de su 
crédito “al precio de mercado vigente en el caso de los valores. Si las garantías están 
constituidas en bienes diferentes a dinero o valores, al igual que las anteriores se podrán 
hacer efectivas sin intervención judicial a un valor razonable de mercado.  
 
Por su parte, el inciso tercero del párrafo segundo del artículo 74° de la Ley 1328 de 
2009 establece que las garantías otorgadas y que amparen el saldo neto producto de la 
terminación, compensación y liquidación no pueden ser objeto de medida alguna “hasta 
tanto no se pague el saldo pendiente”.  
 
Finalmente en el parágrafo único del artículo 74° de la Ley 1328 de 2009, el legislador 
indicó que los efectos señalados, operaban sin perjuicio de las acciones que puedan 
                                                                                                                                              
 
global de reestructuración, se podrán terminar anticipadamente y compensarse y liquidase las 
operaciones a que refiere el primer inciso del presente artículo, de tal forma que solamente quede 
vigente el monto correspondiente al saldo neto de las mismas”.  
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interponer las autoridades que adelanten los procesos concursales o los acreedores para 
exigir las indemnizaciones y/o responsabilidades en contra de las personas que hubieren 
actuado en contra de la ley o por cualquier otra causa, realizando dichas actuaciones o 
se hubieren resultado beneficiarios de las operaciones realizadas.  
 
Esta última disposición conlleva un mecanismo y/o acción de carácter personal que tiene 
como objeto perseguir a los responsables y/o beneficiados con las actuaciones 
irregulares pero no los activos objeto de las mismas.  
 
Esta norma es relevante en el ámbito nacional porque incorpora al derecho local una 
tendencia de regulación de los mercados en escenarios de crisis económicas contenidas 
en las cláusulas de neteo o netting y porque, entre otras operaciones, estableció este 
beneficio a las operaciones con instrumentos derivados y productos estructurados 
negociados en el mercado OTC que no se compensen y liquiden a través de cámaras de 
riesgo centra de contraparte y que cumplan los requisitos de registro, siempre que una de 
las contrapartes sea a). una entidad vigilada por la SFC o b). un agente del exterior 
autorizado conforme a la regulación cambiaria vigente.  
 
Para tal efecto, extiende los siguientes beneficios: a). La terminación anticipada de las 
operaciones, b). su compensación y liquidación y c) efectividad de las garantías por fuera 
del proceso concursal y d) blinda dichas operaciones así como las garantías otorgadas 
de medidas cautelares y acciones judiciales o administrativas, hasta tanto no se asegure 
el pago del saldo a favor de la contraparte no concursada.  
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Capítulo 5  
Las dificultades del sistema de salvaguardas establecidas 
en la normatividad del Mercado Público de Valores - 
Erosionamiento de los principios concursales en el 
régimen de liquidación de las entidades financieras: 
 
 
“Par conditio creditorum vs. prior in tempore poter jus” 
 
 
Introducción  
 
 
Una lectura desprevenida de las normas financieras sobre la improcedencia de acciones 
de impugnación contra los actos que permiten la terminación anticipada de operaciones y 
derivados antes analizados, la compensación y liquidación de las mismas, la ejecución 
de las garantías hasta el importe adeudado y la posibilidad de recaudo por fuera de un 
proceso especial que permita afrontar la crisis mediante la liquidación ordenada de una 
empresa contraparte en las mismas, advierte un tratamiento preferencial (excepcional) de 
cierto tipo de acreedores por encima de otros. 
 
Este tratamiento que llamamos excepcional opera porque las reglas que lo contienen 
riñen con varios principios del derecho concursal, que nos proponemos estudiar a 
continuación. 
 
Por ser nuestro objeto de estudio las acciones revocatorias concursales en el sector 
financiero colombiano y el inicio de un proceso de liquidación de una entidad vigilada por 
la Superintendencia Financiera de Colombia ser un supuesto de ellas, limitaremos 
nuestro análisis a dicho ámbito y particularmente al de una liquidación forzosa 
administrativa, esto es, la que inicia con la orden de liquidación expedida por la 
Superintendencia Financiera de Colombia.  
 
Lo anterior por cuanto en la actualidad existen tres modalidades de liquidación de 
entidades financieras, a saber, la liquidación forzosa administrativa, regulada por el 
E.O.S.F. y el Decreto 2555 de 2010, la liquidación ordenada mediante decreto y que se 
rige por el artículo 52° de la Ley 489 de 1998 y el Decreto Ley 254 de 2000 modificado 
por la Ley 1105 de 2006 (entidades financieras públicas) y la liquidación voluntaria, 
supuesto que requiere la aprobación por parte de la Superintendencia Financiera de 
Colombia y se rigen por el Código de Comercio. 
 
10.1. El principio de universalidad subjetiva. 
 
Decía Darío J. Graziabile, citando a Saul A. Argeri que si cada uno de los acreedores 
mantuviera la facultad de iniciar o perseguir sus acciones contra el fallido, el patrimonio 
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dejaría de ser prenda común de los acreedores y la par conditio creditorum quedaría 
desplazada por el prior in tempore pote jus94. 
 
El mismo autor señalaba que la par condicio “es un principio que actúa en protección del 
interés general, que indirectamente recae sobre el interés individual de los acreedores, 
como medio de preservación ética en los procesos concursales. Y en la práctica eso se 
ve plasmado en la relación entre el concursado y sus acreedores, imposibilitándose que 
aquel otorgue ventajas a alguno de estos y en las relaciones entre acreedores, 
prohibiéndose (sic) uno o algunos se vean perjudicados por otro u otros”95 
 
El principio de igualdad o par conditio creditorum es el principio que rige el proceso de 
liquidación forzosa administrativa de la liquidación de las entidades financieras en 
Colombia.  
 
Así fue establecido por el legislador Colombiano quien en el artículo 293 del E.O.S.F. 
definió la naturaleza y el objeto de un proceso de liquidación forzosa administrativa 
señalando que “es un proceso concursal y universal, tiene por finalidad esencial la pronta 
realización de los activos y el pago gradual y rápido del pasivo externo a cargo de la 
respectiva entidad hasta la concurrencia de sus activos, preservando la igualdad entre 
los acreedores sin perjuicio de las disposiciones legales que confieren privilegios de 
exclusión y preferencia a determinada clase de créditos”. 
 
Con fundamento en dicha expresión, se han reconocido como pilares fundamentales del 
proceso, su carácter concursal y universal, regido bajo el principio de igualdad entre los 
acreedores o par conditio creditotum, limitado por las normas que confieren privilegios de 
exclusión y preferencia a determinada clase de créditos. Concursal y universal en el 
sentido que dada la orden de liquidación de la empresa, es imperativo adelantar un 
proceso de carácter administrativo cuyo objeto es el pago ordenado de los créditos efecto 
para el cual, deben concurrir todos los interesados a un único escenario a perseguir el 
pago de sus créditos, abandonando las ejecuciones individuales si las hay, sobre una 
masa universal de activos de la intervenida que deberá ser realizada a fin de proveer el 
pago de los créditos (principio de universalidad subjetiva). Lo anterior so pena que los 
acreedores que no concurran a dicho proceso, no puedan ser reconocidos como tales ni 
satisfechos en sus créditos.  
 
La igualdad, por tanto, es el principio rector de procesos concursales mediante el cual se 
garantiza a la totalidad de los acreedores que ningún otro de ellos satisfaga de su crédito 
por fuera de las reglas del concurso. En este punto, sin duda, la ley impone una carga a 
todos los acreedores para que compartan los efectos de la quiebra y asuman los riesgos 
de la misma.  
                                               
 
94 GRAZIABILE, Darío J. Breve Teorización sobre el Proceso Concursal – naturaleza, caracteres, 
principios y tipos. Pág. 8. Adicionalmente: RICHARD, Efraín Hugo. Ensayo sobre la Axiología del 
Derecho Concursal.  
 
95 Ibídem pág. 9 
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Ahora bien, ya en el proceso de liquidación existen privilegios en el pago, dependiendo 
de la naturaleza de los créditos.  
 
Por esta razón el principio de igualdad, como todo principio, no es absoluto ya que dentro 
del proceso de liquidación forzosa administrativa de una entidad vigilada por la 
Superintendencia Financiera de Colombia, el legislador suprime de las reglas del 
concurso algunos créditos en razón al papel fundamental que desarrollan en el proceso 
de liquidación.    
 
Estos créditos son, precisamente, los que resultan indispensables para cumplir los fines 
del proceso y se conocen con el nombre de gastos de la administración, esto es, los 
gastos de funcionamiento, gastos necesarios para la realización de los activos, ejercer la 
defensa judicial, atender el pago de la nómina, etc.96.  
 
Sin embargo, atendidos o mejor, previstos los gastos necesarios para adelantar el 
proceso de liquidación, el Liquidador debe proceder a pagar los créditos que fueron 
reconocidos en virtud del procedimiento de determinación del pasivo (97), los cuales 
corresponden a aquellos excluidos de la masa de la liquidación (bienes y activos de 
dinero  a que refiere el numeral 2º del artículo 299 ibídem) y aquellos con cargo a ésta98.  
 
Por virtud de los primeros, la administración procederá a la restitución de los bienes y a la 
cancelación de las sumas de dinero reconocidas como excluidas de la masa de la 
liquidación.  
 
Satisfechos los créditos excluidos de la masa de la liquidación, el liquidador deberá 
proceder al pago de los créditos a cargo de la masa de la liquidación. Para tal efecto, 
deberá verificar la existencia de  disponibilidades presupuestales de la intervenida de 
modo que en firme la resolución (es) que reconoce los créditos oportunos y constituida la 
reserva respecto de las obligaciones condicionales o litigiosas a que refiere el artículo 
9.1.3.5.10 del Decreto 2555 de 2010, el Liquidador podrá determinar el pasivo a cargo de 
la Compañía y con base en dicha estimación, deberá proceder pagar el pasivo 
reconocido. En éste evento, el pago de tales créditos deberá efectuarse siguiendo el 
estricto orden legal, previendo en cada clase y orden el pago de los créditos contingentes 
y litigiosos, hasta la concurrencia de los activos de la empresa99. 
                                               
 
96 Al respecto ver el artículo 9.1.3.5.2 del Decreto 2555 de 2010. 
    
97 El procedimiento de determinación del pasivo se encuentra regulado en el 9.1.3.2.1 del Decreto 
2555 de 2010.  
 
98 De conformidad con el numeral 1° del artículo 299 del E.O.S.F., integran la masa de la 
liquidación todos los bienes actuales y futuros de la entidad intervenida. 
 
99 Ver artículo 300 del E.O.S.F., los artículos 9.1.3.2.4 y 9.1.3.5.1 al 9.1.5.5.11 del Decreto 2555 
de 2010; los artículos 2495 y ss. del Código Civil, y los previstos en disposiciones legales 
especiales tales como el artículo 270 de la Ley 100 de 1993 respecto de los créditos exigibles por 
concepto de las cotizaciones y los intereses del sistema general de pensiones como en el sistema 
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Como se advierte la organización del proceso concursal supone un fuero de atracción 
donde la totalidad de los acreedores insatisfechos están en la obligación de concurrir a 
un único escenario, sujetarse a las reglas del proceso que exige el agotamiento de unas 
etapas procesales, a partir de las cuales se definirá el orden en que serán satisfechos 
tales créditos.  
 
En este punto la Ley 964 de 2005 y 1328 de 2009 incorporan una “excepción” al régimen 
legal de liquidación en tratándose de la contraparte no concursada en a). Operaciones o 
posiciones que se compensen y liquiden a través de sistemas de compensación y 
liquidación o cámaras de riesgo central de contraparte; b). Transferencias de fondos y 
divisas realizadas a través de los sistemas de pagos; y c). Derivados y productos 
estructurados negociados en el mercado mostrador que, aun cuando no se compensen y 
liquiden a través de Cámaras de Riesgo Central de Contraparte, cumplan con la 
obligación de registro a que refiere el Decreto 4765 de 2011, privilegiándolos para que al 
margen del proceso de liquidación puedan terminar anticipadamente las operaciones, 
compensar y liquidar las operaciones existentes y hacer exigibles las garantías ofrecidas 
sin necesidad de requerimiento judicial.  
 
Y es que se plantea la diferencia entre el concurso y el proceso de liquidación porque 
existen créditos que estando fuera del concurso, como lo son los gastos de la 
administración, no están fuera de la liquidación ya que su satisfacción se hace en el 
marco de la misma (el liquidador bajo su inmediata dirección debe proceder a pagar tales 
acreencias). A diferencia de aquellos, la satisfacción de los créditos a que refieren las 
excepciones contempladas en las leyes comentadas no se satisfacen bajo el 
procedimiento del proceso de liquidación de la contraparte intervenida sino de 
conformidad con los reglamentos internos de los sistemas de compensación y 
liquidación, sistemas de pagos y Cámaras de Riesgo Central de Contraparte. 
 
Llama la atención que en éste caso, se ha dotado de fuerza normativa a disposiciones 
emanadas de entes privados (reglamentos de entidades privadas como las Cámaras de 
Riesgo Central de Contraparte) para regular los eventos de incumplimiento a favor de 
determinados acreedores, por encima del principio general que compele a todos los 
acreedores a resolver sus disputas dentro del proceso de liquidación. 
 
En efecto, en los eventos mencionados tenemos las siguientes normas:  
 
 
 
 
                                                                                                                                              
 
de seguridad social en salud, el artículo 1277 del Código de Comercio respecto de los créditos a 
favor del mandante derivados del mandato y el artículo 1154 ibídem respecto de los créditos del 
beneficiario contra el asegurador en los seguros de vida, el artículo 36 de la Ley 50 de 1990 
respecto de los créditos causados o exigibles de los trabajadores por concepto de salarios, las 
cesantías y demás prestaciones sociales e indemnizaciones laborales, entre otras.  
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Tabla N° 6. Fuerza normativa de los reglamentos privados. 
 
TIPO DE OPERACION NORMA APLICABLE 
Operaciones o posiciones que se compensen y 
liquiden a través de sistemas de compensación y 
liquidación o cámaras de riesgo central de 
contraparte. 
Reglamentos de los sistemas de compensación y 
liquidación 
 
Reglamentos de las Cámaras de Riesgo Central de 
Contraparte. 
Transferencias de fondos y divisas realizadas a 
través de los sistemas de pagos 
Reglamentos de los sistemas de pagos.  
Derivados y productos estructurados negociados en 
el mercado mostrador que cumplan con la obligación 
de registro a que refiere el Decreto 4765 de 2011 
  
Acuerdos Privados 
Operaciones repo, simultáneas, intercambio de 
valores y transferencia temporal de valores 
En su orden: 
 
a). Acuerdos Privados 
b). Reglamentos 
c). Art. 14 de la Ley 964 de 2005 
Fuente: Adaptación del autor, conforme la normatividad colombiana. 
 
En el caso de las operaciones repo, simultáneas, intercambio de valores y transferencia 
temporal de valores (donde se indica que los saldos a favor de las contrapartes en dichas 
operaciones estarán excluidos de los activos del proceso y “deberán satisfacerse a la 
mayor brevedad posible”), nótese como se ha privilegiado la voluntad de las partes por 
encima del régimen concursal, señalando que la terminación anticipada y liquidación de 
las operaciones allí reguladas operará sólo en ausencia de previsión en los contratos 
correspondientes o los respectivos reglamentos. 
 
Como conclusión, podemos sostener que la exclusión del concurso de los créditos y 
acreedores que resulten de la terminación anticipada de operaciones a que se ha hecho 
referencia, su compensación y liquidación,  riñe con el principio de universalidad subjetiva 
según la cual la totalidad de los acreedores deben concurrir al proceso de liquidación 
para que conforme a las reglas del proceso se satisfaga su crédito. Las referidas normas 
además colisionan con la norma y jurisprudencia que la defiende, según la cual, debe 
haber una norma que expresamente otorgue una causal de privilegio de los acreedores y 
que las existentes deben interpretarse de modo restrictivo100, lo anterior por cuanto un 
privilegio supone el favorecimiento en la oportunidad de pago de un crédito en el 
escenario de un proceso concursal. Las disposiciones analizadas otorgaron un 
                                               
 
100 Al respecto, es importante traer a colación la definición que ha hecho la Corte Constitucional de 
la figura jurídica de la prelación de créditos y la importante precisión que hizo sobre la misma. En 
efecto, el alto tribunal señaló que “(…) la prelación de créditos es el conjunto de reglas que 
determinan el orden y la forma en que debe pagarse cada uno de ellos. Se trata entonces de una 
institución que rompe el principio de igualdad jurídica de los acreedores, de modo que debe ser 
interpretada restrictivamente, ya que no hay lugar a decretar preferencias por analogía; sólo 
existen aquellas expresamente contempladas en la ley”. Al respecto ver Sentencia C-092 de 2002, 
Magistrado Ponente: Dr. Jaime Araujo Rentería. Adicionalmente, ver Sentencia C-664/06, 
Magistrado Ponente Dr. Humberto Antonio Sierra Porto y Sentencia T-557/02, Dr. Jaime Córdoba 
Triviño. 
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especialísimo (“extraordinario”) privilegio ya que ni siquiera permite que el crédito se 
resuelva a través del proceso de liquidación101.  
 
10.2. La prohibición de terminación anticipada de los contratos por el 
hecho de la intervención. 
 
Una de las reglas desarrolladas en el régimen de intervención del sector financiero es 
que la orden de intervención de una empresa no es causal por sí misma para dar por 
terminados los contratos con ella celebrados.  
 
Para el efecto, el numeral 14° del artículo 291 del E.O.S.F. remitió a las reglas del sector 
real que en ese momento eran los artículos 103 y 104 de la Ley 222 de 1995, precisando 
que “cuando dichas disposiciones hacen referencia al concordato se refieren a la toma de 
posesión”. Adicionalmente señaló que el agente especial podría poner fin a los contratos 
existentes al momento de la toma de posesión si los mismos no son necesarios para la 
administración o liquidación102. 
                                               
 
101 Este evento sólo ocurrirá cuando no haya garantía que respalde una operación o cuando la 
existente sea insuficiente, caso este en el que el acreedor (contraparte) sólo deberá acudir al 
concurso por el saldo insoluto.  
 
102 Lo anterior por cuanto el numeral 1° del artículo 117 del E.O.S.F. dispone que una vez 
ordenada la liquidación de una empresa, esta tiene como efectos los previstos respecto de la 
toma de posesión  y uno de los principios que la rigen es el previsto en el literal 14° del artículo 
291 ibídem según el cual “A los procesos de toma de posesión se aplicará lo previsto en los 
artículos 103 y 104 de la Ley 222 de 1995 y para tal efecto se entenderá que cuando dichas 
disposiciones hacen referencia al concordato se refieren a la toma de posesión. El agente 
especial podrá poner fin a los contratos existentes al momento de la toma de posesión si los 
mismos no son necesarios para la administración o liquidación”.  
 
El artículo 103 de la Ley 222 de 1995 “Por la cual se modifica el Libro II del Código de Comercio, 
se expide un nuevo régimen de procesos concursales y se dictan otras disposiciones” regulaba lo 
pertinente a la continuidad de los contratos de tracto sucesivo en los siguientes términos: “Se 
tendrá por no escrita la cláusula en la que se pacte la admisión a concordato, como causal de 
terminación de los contratos de tracto sucesivo. Igualmente, no podrá decretarse la caducidad 
administrativa por la admisión del concordato de los contratos celebrados con el Estado”. 
 
Por su parte, el artículo 104 ibídem disponía lo siguiente: “Las personas o sociedades que presten 
servicios públicos domiciliarios o industriales al deudor, admitido o convocado a concordato, no 
podrán suspender la prestación de aquéllos por causa de tener créditos insolutos a su favor. Si la 
prestación estuviera suspendida, estarán obligadas a restablecerla, so pena de responder por los 
perjuicios que se ocasionen. El valor de los nuevos servicios que se presten a partir de la apertura 
del concordato, se pagarán como obligaciones posconcordatarias. PARAGRAFO. Igual regulación 
se aplicará a las entidades de previsión social en relación con las obligaciones que tengan con 
trabajadores del deudor”. 
 
Los artículos 103 y 104 de la Ley 222 de 1995 se encontraban dentro del Título II de la Ley 
(Régimen de procesos concursales), el cual fue derogado por el artículo 126 de la Ley 1116 de 
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Actualmente dichas normas corresponden a los artículos 16, 21 y 73 de la Ley 1116 de 
2006 “Por la cual se establece el Régimen de Insolvencia Empresarial en la República de 
Colombia y se dictan otras disposiciones” en los que la normativa fue retomada y 
enriquecida con medidas de protección a favor del deudor y del proceso de 
reorganización.  
 
Ahora bien, la regulación correspondiente a la continuidad de los contratos de tracto 
sucesivo y de las personas que presten servicios públicos domiciliarios o industriales al 
deudor admitido o convocado a concordato (hoy proceso de reorganización), fue 
retomado y enriquecido con medidas de protección a favor del deudor en la Ley 1116 de 
2006 en los artículos No. 16, 21 y 74  
 
En efecto, por virtud del artículo 16:  
 
“Ineficacia de estipulaciones contractuales. Son ineficaces, sin necesidad de declaración 
judicial, las estipulaciones contractuales que tengan por objeto o finalidad impedir u 
obstaculizar directa o indirectamente el inicio de un proceso de reorganización, mediante la 
terminación anticipada de contratos, la aceleración de obligaciones, la imposición de 
restricciones y, en general, a través de cualquier clase de prohibiciones, solicitud de 
autorizaciones o imposición de efectos desfavorables para el deudor que sea admitido al 
proceso de reorganización previsto en esta ley. Así mismo, toda estipulación que impida o 
dificulte la participación del deudor en licitaciones públicas o privadas, en igualdad de 
circunstancias. 
 
Las discrepancias sobre los presupuestos de la ineficacia de una estipulación, en el 
supuesto previsto en el presente artículo, serán decididas por el juez del concurso. 
 
De verificarse la ocurrencia de la ineficacia y haber intentado hacer efectiva la cláusula el 
acreedor, el pago de los créditos a su favor quedará legalmente postergado a la atención 
previa de todos los demás créditos dentro de dicho proceso, y el juez de considerarlo 
necesario para el logro de los fines del proceso, podrá ordenar la cancelación inmediata de 
todas las garantías que hayan sido otorgadas por el deudor o por terceros para caucionar 
los créditos objeto de la ineficacia”. 
 
De conformidad con el artículo 21:  
 
“Continuidad de contratos. Por el hecho del inicio del proceso de reorganización no podrá 
decretarse al deudor la terminación unilateral de ningún contrato, incluidos los contratos de 
fiducia mercantil y encargos fiduciarios con fines diferentes a los de garantía. Tampoco 
podrá decretarse la caducidad administrativa, a no ser que el proceso de declaratoria de 
dicha caducidad haya sido iniciado con anterioridad a esa fecha. 
 
Los incumplimientos de obligaciones contractuales causadas con posterioridad al inicio del 
proceso de reorganización, o las distintas al incumplimiento de obligaciones objeto de dicho 
                                                                                                                                              
 
2006, norma ésta “Por la cual se establece el Régimen de Insolvencia Empresarial en la 
República de Colombia y se dictan otras disposiciones”. 
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trámite, podrán alegarse para exigir su terminación, independientemente de cuando hayan 
ocurrido dichas causales. 
 
El deudor admitido a un trámite de reorganización podrá buscar la renegociación, de mutuo 
acuerdo, de los contratos de tracto sucesivo de que fuera parte. 
Cuando no sea posible la renegociación de mutuo acuerdo, el deudor podrá solicitar al juez 
del concurso, autorización para la terminación del contrato respectivo, la cual se tramitará 
como incidente, observando para el efecto el procedimiento indicado en el artículo 8° de 
esta ley. La autorización podrá darse cuando el empresario acredite las siguientes 
circunstancias: 
 
1. El contrato es uno de tracto sucesivo que aún se encuentra en proceso de ejecución. 
 
2. Las prestaciones a cargo del deudor resultan excesivas, tomando en consideración el 
precio de las operaciones equivalentes o de reemplazo que el deudor podría obtener en el 
mercado al momento de la terminación. Al momento de la solicitud, el deudor deberá 
presentar: 
 
a) Un análisis de la relación costo-beneficio para el propósito de la reorganización de 
llevarse a cabo la terminación, en la cual se tome en cuenta la indemnización a cuyo pago 
podría verse sujeto el deudor con ocasión de la terminación; 
 
b) En caso que el juez de concurso autorice la terminación del contrato, la indemnización 
respectiva se tramitará a través del procedimiento abreviado y el monto que resulte de la 
indemnización se incluirá en el acuerdo de reorganización, en la clase que corresponda”. 
 
Finalmente, frente al tema de la prestación de los servicios públicos el artículo 73 
establece lo siguiente:  
 
“Servicios públicos. Desde la presentación de la solicitud de inicio del proceso de 
reorganización o de liquidación judicial, las personas o sociedades que presten al deudor 
servicios públicos domiciliarios, no podrán suspenderlos o terminarlos por causa de créditos 
insolutos a su favor, exigibles con anterioridad a dicha fecha. Si la prestación estuviere 
suspendida o terminada, estarán obligadas a restablecerlos de manera inmediata a partir de 
la solicitud, so pena de responder por los perjuicios que ocasionen y que el pago de su 
crédito sea postergado en los términos establecidos en esta ley. 
 
El valor de los nuevos servicios prestados a partir del inicio del proceso será pagado con la 
preferencia propia de los gastos de administración. 
 
Cuando sea necesaria la prestación del servicio público para la conservación de los activos, 
el juez podrá ordenar su prestación inmediata, por tiempo definido, aún existiendo créditos 
insolutos a favor de la empresa prestadora de los mismos, causados con posterioridad al 
inicio del proceso, indicando en la providencia que lo ordene la manera preferente de su 
pago, cuyo plazo en ningún caso podrá superar los tres (3) meses siguientes a partir de la 
orden de suministro”. 
 
Se pretende con dicha medida que los acreedores, inquietados por la situación de la 
compañía y el riesgo de pago de sus créditos, finiquiten vínculos contractuales con la 
intervenida  y hagan efectivas eventuales indemnizaciones, en detrimento incluso del 
funcionamiento de la intervenida.  
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A partir de las reformas se estableció como regla general la continuidad de los contratos 
vigentes, preservando en este caso, la facultad de la autoridad bajo la cual se dirige el 
concurso para dar por terminado un contrato, si éste no resultaba necesario para el 
proceso de intervención o liquidación103.  
 
Con las reglas introducidas en el artículo 14° de la Ley 964 de 2005 respecto de las 
operaciones repo, simultáneas, intercambio de valores y transferencia temporal de 
valores y el artículo 74 de la Ley 1328 de 2009, se tiene que las contrapartes no 
intervenidas puedan terminar anticipadamente las operaciones celebradas con la 
empresa intervenida, facultad que de conformidad con el E.O.S.F. es privativa del 
Liquidador. 
 
En primer lugar se denota que la norma infiere la existencia de la posibilidad (no una 
obligación) de terminar anticipadamente dichas operaciones. En el caso de las 
operaciones repo, se recuerda que la terminación prevista en el 14° de la Ley 964 de 
2005 opera bajo el supuesto que no exista previsión diferente en el acuerdo o en el 
reglamento correspondiente, lo que supone que de haberlo, la regulación sobre la 
vigencia de la operación y la forma de resolverla de cara a la crisis depende de la 
voluntad de las partes o las reglamentaciones de los privados que administran los 
sistemas donde se liquidan y compensan tales operaciones. El caso paradigmático 
resulta cuando las partes pueden establecer la vigencia de los contratos y la terminación 
de las mismas bajo unas condiciones especiales que, en el marco de una liquidación 
pueden resultar onerosas y/o perjudiciales a la empresa intervenida y por tanto, a sus 
acreedores.  
 
Similar caso ocurre en el evento del artículo 74 de la Ley 1328 de 2009, donde establece 
que “(…) se podrán terminar anticipadamente (…)”. El legislador pudo haber señalado 
que tales operaciones “deben” terminarse anticipadamente, sin embargó optó por señalar 
el verbo poder. Quiere decir lo anterior que no es imperativa la terminación anticipada de 
las operaciones sino que es facultativa. Nuevamente, se establece la posibilidad de 
definir sobre la vigencia de las operaciones a que refiere la norma, asunto que, a la luz 
de la línea de normativa vigente, deberá atenerse a los reglamentos de las Cámaras de 
Riesgo Central de Contraparte, sistemas de compensación y liquidación y sistemas de 
pagos. En el caso de Derivados y productos estructurados negociados en el mercado 
mostrador que cumplan con la obligación de registro a que refiere el Decreto 4765 de 
2011, las normas aplicable serán los acuerdos privados.  
 
 
A modo de conclusión encontramos que la normativa contenida en el artículo 14° de la 
Ley 964 de 2005 y el artículo 74 de la Ley 1328 de 2009 deshonra el principio de la no 
terminación de los contratos vigentes celebrados por la intervenida por el hecho de la 
liquidación y supedita el destino de los mismos a lo señalado en los reglamentos de 
                                               
 
103 En el caso de la liquidación forzosa administrativa, el artículo 9.1.3.1.6. del Decreto 2555 de 
2010 dispone que “(…) desde el inicio del proceso liquidatorio el liquidador podrá poner fin 
unilateralmente a los contratos de cualquier índole existentes al momento de la adopción de la 
medida que no sean necesarios para la liquidación de la institución financiera intervenida”. 
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Cámaras de Riesgo Central de Contraparte, sistemas de compensación y liquidación y 
sistemas de pagos.  
 
 
 
5.3. La prohibición de compensación legal de obligaciones por fuera del 
concurso. 
 
Una de las expresiones del principio de igualdad de acreedores es la prohibición de la 
compensación automática de obligaciones de la intervenida para con terceros que a su 
vez sean deudores de ella (literal i) del numeral 9° del artículo 295 y numeral 2º del 
artículo 301 del E.O.S.F.).  
 
Esta última norma fue objeto de demanda de constitucionalidad por el profesor Sergio 
Rodríguez Azuero, quien entre otros argumentos sostenía:  
 
a) Al prohibirse la compensación el proceso de liquidación se tornaba más demorado 
y complejo lo cual reñía con las propias finalidades para las cuales la Ley 35 de 
1993 otorgó facultades al Gobierno Nacional para simplificar y abreviar los 
procedimientos administrativos que llevaba a cabo la Superintendencia Bancaria, 
inclusive los procesos de liquidación adoptados por dicha entidad 
 
b) La norma demanda era abiertamente contradictoria con la prevista en el literal i) 
del numeral 9° del artículo 295 del mismo E.O.S.F. según la cual el Liquidador 
tenía la facultad de compensar en forma condicionada.  
 
c) La norma demandada vulneraba el principio de igualdad porque obligaba al 
acreedores a hacerse parte del proceso de liquidación donde posiblemente la 
intervenida no podía honrar sus obligaciones para con este pero, a su vez, si le 
exigía a aquel que pagara las deudas para con ésta.  
 
d) La norma demandada vulneraba el artículo 209 de la Constitución Política porque 
se vulneraban los principios de igualdad, moralidad, eficacia y celeridad de la 
función pública al propiciarse un proceso liquidatario indefinido en el tiempo, 
injusto, costos e ineficaz. 
 
Mediante la sentencia C-429 de 2000, Magistrado Ponente, Fabio Morón Díaz, la Corte 
Constitucional declaró la exequibilidad del numeral 2° del artículo 301 del E.O.S.F. 
“únicamente por los cargos analizados en la sentencia” por considerar básicamente que 
la prohibición contenida en la citada norma versa respecto de la compensación 
automática y por fuera del proceso de liquidación, la cual si comporta un 
desconocimiento del principio de igualdad de acreedores, no así aquella que ocurra en el 
marco del proceso de liquidación en virtud de la facultad del Liquidador respecto de 
casos concretos, obligaciones específicas y a condición de que al efectuarla, no cause 
detrimento a la igualdad de derechos de los acreedores.  
 
Al respecto señaló la Honorable Corte Constitucional:  
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“Para esta Corte, una compensación anterior al proceso liquidatorio que operase en forma 
automática y por vía general, resulta constitucionalmente inaceptable, pues, ciertamente, si 
se permitiera que, en esa hipótesis a través de la compensación, el acreedor de una 
entidad liquidada recibiera la satisfacción de su crédito, éste no entraría al prorrateo a que 
están sujetos los otros acreedores, y ello constituiría una verdadera injusticia frente a los 
demás acreedores, quienes sí están obligados a hacerse parte en el proceso concursal, 
para poder obtener el pago de sus acreencias. 
Por ello, la Corporación estima que de aceptarse la tesis del accionante según la cual la 
compensación debe operar  en forma automática y por fuera del proceso liquidatorio, en 
presencia de una intervención forzada ocurriría que se estaría privilegiando a aquellos 
acreedores que siendo deudores, pudieron compensar anticipadamente sus obligaciones 
con la entidad liquidada, con sacrificio injusto de los otros acreedores, pues estos, por la vía 
de la disminución de la masa activa, verían aún más difícil la recuperación así fuese parcial 
de sus acreencias. 
Conclúyese de lo anterior que por este aspecto, la acusación no prospera, pues, 
paradójicamente la compensación legal, antes del proceso liquidatorio sí comportaría 
desconocimiento del principio de igualdad, según quedó analizado. 
En efecto,  de acuerdo con el  principio según el cual el patrimonio del deudor es prenda 
general para responder de sus obligaciones con los acreedores, se explica el fundamento 
de la norma acusada. 
Ella coloca en pie de igualdad a todos los acreedores quirografarios, de tal suerte que todas 
sus deudas sean satisfechas en la misma proporción, con el patrimonio del acreedor que se 
encuentra en un proceso concursal, principio que se conoce como  "par conditio 
creditorum." 
En esas condiciones, es claro que si el actor  tacha el numeral 2º. del  artículo 301 del 
Decreto 663 de 1993, presuntamente, de desconocer la igualdad de los acreedores, es más 
bien, a causa de los efectos prácticos que la interpretación aislada de esta norma, 
ciertamente produce,  en la aplicación del literal i) del numeral 9º. del artículo 295 ib., cuyo 
verdadero sentido y significado sufre grave distorsión,  si no se le interpreta 
sistemáticamente con el conjunto de disposiciones que regulan las facultades y los deberes 
del liquidador, la finalidad del proceso liquidatorio, y en fin, con el trasunto axiológico  que 
informa este proceso, según la regulación que del mismo hace el Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero, pues sólo en tal conjunto sistemático es que puede discernirse el 
verdadero significado que en él adquiere el principio de igualdad de los acreedores. 
Así las cosas, la interpretación que, acerca del significado y alcance del principio de 
igualdad de los acreedores en el proceso liquidatorio postula la Corte en esta Sentencia, 
 tiene como fundamento el deber que le asiste de asegurar la igualdad y la vigencia de un 
orden justo,  así como el de hacer efectiva la justicia material, que proclama el  Preámbulo y 
 los artículos 1º. y 2º. de la Constitución Política,  pues, como ya quedó esclarecido, el 
principio de igualdad de los acreedores en el proceso liquidatorio, ha de interpretarse como 
un mismo tratamiento para  todos los acreedores quirografarios.  
Por ello, no encuentra razón que pudiese hacer constitucionalmente plausible que la 
compensación operase en forma automática, y por fuera del proceso liquidatorio”. 
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Posteriormente, y con ocasión de la demanda presentada por el ciudadano Edison 
Alberto Pedreros Buitrago, la Corte Constitucional analizó nuevamente y por diferentes 
cargos la constitucionalidad del numeral 2° del artículo 301 del E.O.S.F.  
 
En dicha oportunidad, el demandante sostuvo sostenía que la norma demandada violaba 
el principio de igualdad (art. 13 C.P.), desconocía garantías procesales ligadas a la 
compensación (art.29 C.P.), amén de limitar el acceso a la justicia (art.229 C.P.) y de 
contrariaba  los principios establecidos en los artículos 1º y 2º de la Constitución Política. 
 
Sus argumentos eran los siguientes: 
 
a) La compensación es una garantía procesal que permite resolver los conflictos 
entre quienes tengan obligaciones mutuas, y que esa situación no era diferente 
en las entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria. Su inaplicación 
genera injusticias y viola el derecho al debido proceso (C.P., art. 29) de las 
personas que quieran compensar sus obligaciones en ejercicio del derecho de 
defensa. Adicionalmente, que impide el adecuado acceso a la administración de 
justicia (art. 229 ibídem). 
 
b) La norma demandada es injusta porque en los procesos ejecutivos adelantados 
en contra de los deudores de la intervenida quienes a su vez eran acreedores de 
ella, no podían alegar la compensación y además su acreencia (en caso de pago) 
no es pagada con intereses. Por ello, según el demandante, incluso al compensar 
no se da una relación de igualdad. Por tanto, se desconoce la Constitución 
Política que busca una justicia social y mayores posibilidades de defensa de los 
derechos. 
 
c) La norma demandada termina violando el derecho a la igualdad en cualquier 
circunstancia, según las siguientes hipótesis:  
 
“i.) Los deudores son más que los acreedores. Así, la discriminación resulta injusta 
porque estaría perjudicando a la mayoría pues, además, la compensación es un 
derecho de las obligaciones en general, lo cual no afecta ni debe afectar a los 
acreedores que tienen dentro de la naturaleza de su obligación derechos específicos 
y apropiados a sus acciones y  
ii.) Los acreedores son más que los deudores. En este caso, la discriminación no 
tendría sentido porque los deudores también son acreedores y si lo que se busca es 
la igualdad, la norma establece es una desmejora en sus derechos, no una igualdad, 
que los ubica en grado de inferioridad en relación con los derechos de los demás 
acreedores, sumada a las otras desmejoras que ya tienen, de lo que resulta una 
injusticia que va en contra de la Carta Política y del natural sentido de la justicia”. 
4. Si lo que se pretendía es igualar por lo bajo los derechos de los acreedores, se 
parte de la base equivocada, de que quienes tienen deudas con la entidad 
poseen más derechos que los acreedores simples, y entonces “la norma castiga 
el hecho de realizar más operaciones con la entidad”, basado en la supuesta  
afectación  de los derechos de terceros, “como si el negocio que una persona 
realiza por sí misma perjudicara a otra, lo que resulta insostenible en el momento 
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de impartir justicia dentro de un proceso ejecutivo, en el que el ejecutado no 
puede compensar la deuda”. 
 
La Corte Constitucional, mediante la sentencia C-403 de 2001, Magistrado Ponente, Dr. 
ALVARO TAFUR GALVIS, resolvió de un lado, ESTAR A LO RESUELTO en la sentencia 
C-429 de 2000, en cuanto a la violación del artículo 13 de la Constitución Política por el 
artículo 301, numeral 2º del E.O.S.F. y de otro, DECLARAR EXEQUIBLE la citada norma 
en relación con los cargos estudiados en esta última sentencia. Los argumentos de la 
Corte Constitucional fueron los siguientes:  
 
De un lado, la Corte Constitucional señaló que en la Sentencia C-429 de 2000 se 
limitaron los efectos del fallo aludido únicamente por los cargos estudiados en dicha 
demanda y dentro de los cuales se encontraba la vulneración del principio de igualdad. 
Respecto de este cargo, la Corte señaló que en la sentencia C-403 de 2001 se había 
pronunciado acerca de la supuesta violación del artículo 13° de la Constitución Política, 
negando las pretensiones de la demanda. Por esta razón, la primera decisión de la Corte 
Constitucional respecto en relación con este cargo, es que había operado la cosa 
juzgada constitucional.  
 
De otro lado, consideró que respecto de los demás cargos formulados por el ciudadano 
Edison Alberto Pedreros Buitrago (desconocimiento de las garantías procesales ligadas a 
la compensación (art.29 C.P.), limitación del acceso a la justicia (art.229 C.P.) y 
vulneración de los principios establecidos en los artículos 1º y 2º de la Constitución 
Política), no habían sido formulados en la primera demanda de constitucionalidad. De 
esta manera y pese a que fueron mencionados por la Corte Constitucional en la 
sentencia C-429 de 2000, en criterio del alto tribunal ello no era suficiente para que se 
configurara plenamente en fenómeno de la juzgada. En consecuencia, la corte 
constitucional estimó que dicho fenómeno “ha de entenderse que se presenta en los 
precisos términos de la providencia respectiva”.  
 
Así las cosas, adentrándose en el análisis de los cargos, la Corte Consideró:  
 
1. La corte acoge los argumentos expuestos en la Sentencia C-429/2000 para  
descartar la supuesta violación del principio de justicia material que consagran los 
artículos 1º y 2º de la Constitución por la norma atacada, pero referidos esta vez a 
los cargos que en relación con ellos se hacen en el presente proceso. 
 
2. En lo que refiere a la vulneración del artículo 29 de la Constitución Política de 
Colombia sostuvo que la formulación del cargo debe efectuarse en el marco de la 
figura de la compensación y concretamente del proceso de liquidación forzosa 
administrativa de las entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria (hoy 
Superintendencia Financiera de Colombia). 
 
Al respecto sostuvo que la compensación, como modo de extinción de las 
obligaciones, “está sometida en nuestro ordenamiento a precisas condiciones 
(arts. 1715-1716 C.C.)  y que en todo caso “no puede tener lugar en perjuicio de 
los derechos de un tercero”(art. 1720 C.C.)”. 
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Precisó que en materia de Liquidación forzosa de entidades financieras, la 
compensación legal y automática por fuera del proceso de liquidación esta 
prohibida no así la que ocurre en el marco del proceso de liquidación en virtud de 
la facultad del Liquidador respecto de casos concretos, obligaciones específicas y 
a condición de que al efectuarla, no cause detrimento a la igualdad de derechos 
de los acreedores.  
 
Para el actor la norma viola la garantía procesal que existiría para que obre la 
compensación por ministerio de la ley por el simple hecho de cumplirse con las 
condiciones establecidas en el Código Civil. Al respecto la corte despachó los 
argumentos sosteniendo que en el contexto específico de la liquidación  forzosa 
administrativa  las condiciones exigidas en el Código civil y en particular el 
requisito de liquidez de ambas obligaciones no se cumple necesariamente  y 
porque, dadas las especiales características del proceso liquidatorio, en todo 
caso, aun cuando dichas condiciones se cumplieran, en nada se contraría la 
Constitución al limitar su aplicación en estas circunstancias, es decir una vez 
producida la intervención,  por cuanto el bien jurídico que tal limitación protege es 
el de la igualdad de los acreedores y éste no puede vulnerarse para favorecer a 
algunos de ellos solamente.  
 
En el primer caso, explica la Corte apoyándose en la intervención del Ministerio 
público porque el monto de lo que la entidad intervenida debe y efectivamente 
pagará a un acreedor solo puede determinarse en el proceso liquidatorio de modo 
que por fuera de él no se dan las condiciones que establece la ley para que la 
compensación opere.   
 
En el segundo, la Corte destacó que la prohibición mencionada guarda plena 
coherencia con el interés del legislador de garantizar el principio de igualdad el 
cual consideró “el bien jurídico más importante dentro del proceso de liquidación. 
Al respecto sostuvo la Corte: 
 
“De otro lado, esta Corporación estima necesario recordar que dentro del proceso de 
liquidación forzosa administrativa el bien jurídico más importante a proteger es el de la 
igualdad de los acreedores. Antes de la intervención administrativa nada impide que obre 
la compensación de pleno derecho, e incluso la convencional, si se reúnen los requisitos 
señalados por el Código Civil, pero una vez intervenida la entidad  y sobre todo constituida 
la masa de liquidación, la posibilidad de una compensación, necesariamente debe quedar 
limitada  a los casos en que el liquidador, respetando la igualdad de los acreedores, pueda 
proceder a compensar las deudas en que ello sea posible hasta concurrencia de las 
sumas asignadas dentro de la masa respectiva.  
 
No debe olvidarse además, que la toma de posesión de las entidades financieras en estos 
casos está dirigida al salvamento de la confianza pública y que el objetivo central de la 
medida es la protección de los terceros de buena fe, por lo que no puede primar la 
compensación legal sobre el interés general de los acreedores dentro del proceso 
liquidatorio.  
 
En el “debido proceso” aplicable entonces en la materia, no cabe invocar como garantía 
procesal el derecho a la compensación automática, cuando los requisitos de la 
compensación legal ordinaria se cumplen una vez intervenida la entidad, porque además 
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de la exigibilidad y liquidez, se requiere valorar la igualdad de los acreedores, lo cual solo 
es posible hacer al final del proceso liquidatorio.   Cosa distinta sucede en los casos en 
que la compensación operó por ministerio de la ley antes de la intervención, en los que el 
convocado a pagar que no debe, por efecto de dicha compensación, podrá, claro está, 
interponer la excepción respectiva” (Subrayas fuera de texto).  
 
Adicionalmente, la Corte Sostuvo que históricamente la compensación no se ha 
establecido por vía general, en forma automática o por fuera del proceso 
liquidatorio sino en el marco de éste con el fin de salvaguardar los principios y 
finalidades propios del éste “En las regulaciones anteriores -Ley 45 de 1923, 
artículo 57; Ley 57 de 1931, artículo 6º. y Decretos 2216 y 2217 de 1982, artículo 
3º., numeral 10- la compensación se previó en forma facultativa, bajo supuestos 
determinados y siempre dentro del proceso liquidatorio. 
  
Por lo anterior la Corte Constitucional concluyó que la norma demandada no 
vulnera el debido proceso, por el supuesto desconocimiento de una garantía 
procesal que se derivaría del carácter automático de la compensación.  
 
3. En lo que refiere a la vulneración del derecho de acceso a la administración de 
justicia, la Corte concluyó que la norma acusada no impide el acceso a la justicia 
garantizado por la Constitución.  
 
Al respecto sostuvo que ese cargo solo cabría eventualmente considerar su 
vulneración si se cerrara la posibilidad en cualquier circunstancia de proceder a 
compensar las acreencias respectivas y no se dispusiera de ningún recurso 
judicial para hacerla efectiva  en caso de que la posibilidad de tal compensación 
llegara a desconocerse. 
 
No obstante precisa que en el proceso de liquidación forzosa administrativa en el 
que se inscribe la norma acusada, no se niega de manera absoluta la posibilidad 
de compensación, sino que ésta precisamente debe enmarcarse dentro de dicho 
proceso liquidatorio en aras de garantizar la igualdad de todos los acreedores, 
para lo cual se remitió a los argumentos expresados en la sentencia C-429/2000.  
 
Concluyo la corte que “No se configura pues la violación del artículo 229 en el 
sentido señalado por el demandante en el presente proceso y por este aspecto la 
norma se ajusta a la Constitución”.  
 
Conforme a lo hasta aquí expuesto, hemos de concluir: 
 
 
1. En criterio de la Corte Constitucional la compensación legal y por fuera del 
proceso de liquidación forzosa administrativa, si comporta un desconocimiento del 
principio de igualdad de acreedores. 
 
2. La prohibición de la compensación automática de obligaciones de la intervenida 
para con terceros que a su vez sean deudores de ella (numeral 2º del artículo 301 
del E.O.S.F.) es una de las expresiones del principio de igualdad de acreedores 
dentro de los procesos de liquidación forzosa administrativa. 
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3. Está permitida la compensación que ocurra en el marco del proceso de liquidación 
en virtud de la facultad del Liquidador siempre que no cause detrimento al 
derecho de igualdad de los acreedores.  
 
4. La prohibición de compensación legal y por fuera del proceso de liquidación 
prevista en el numeral 2º del artículo 301 del E.O.S.F. no vulnera los artículos 1º, 
2º, 13, 29 y 229 de la Constitución Política de Colombia.  
 
5. En desarrollo de este principio las personas que tengan deudas con la intervenida 
deben proceder a pagarlas, y si tienen en su poder activos de ésta deben 
entregarlos al Liquidador ya que hacen parte de la masa de la liquidación. Por su 
parte, los acreedores de la intervenida deben hacerse parte del concurso 
reclamándolos. Si en una persona confluye a su vez la calidad de deudor y 
acreedor de la intervenida, no opera la compensación legal, sino que reconocida 
la existencia y exigibilidad de la obligación dentro del proceso de liquidación104, el 
Liquidador podrá definir los casos en que puede compensar obligaciones siempre 
y cuando no vulnere el derecho de igualdad de los acreedores.  
 
6. La Ley 964 de 2005 y el 74° de la ley 1328 de 2009 permiten la compensación 
automática y por fuera de la liquidación forzosa administrativa de las operaciones 
a que refieren los numerales i, ii y iii de éste último.  
 
7. La Ley 964 de 2005 y el 74° de la ley 1328 de 2009 riñe con la prohibición de  
compensación automática y por fuera de la liquidación forzosa administrativa 
prevista en el numeral 2º del artículo 301 ibídem así como las decisiones de la 
Corte Constitucional contenidas en las sentencias C-429 de 2000 y C-403 de 
2001.  
 
 
5.4. El principio de universalidad objetiva 
 
Otro de los pilares sobre los que descansa los procesos concursales en general y los de 
toma de posesión y liquidación forzosa administrativa de entidad vigiladas por la 
Superintendencia Financiera en particular es la formación de la masa de bienes como 
efectos de la orden de liquidación de la empresa, esto es, el conjunto de bienes y activos 
que se encuentran o deben ingresar al patrimonio de la compañía, el cual es prenda 
común de los acreedores. 
 
                                               
 
104 Para lo cual y salvo que corresponda a créditos que constituyan gasto de la administración, 
deberá cumplirse con el procedimiento de determinación del pasivo de la intervenida.  
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En criterio del profesor Juan José Rodríguez Espitia, es la contraprestación a los 
acreedores por la pérdida del derecho de ejecución individual105, que bajo la garantía de 
un proceso ordenado propenderá por el pago gradual de los créditos.  
 
Para tal efecto, el régimen de liquidación forzosa ha dispuesto una serie de efectos 
jurídicos de la adopción de la medida de toma de posesión así como deberes y 
facultades del Liquidador que tienen como finalidad permitir integrar el activo de la 
intervenida a efectos de cumplir con la finalidad del proceso de liquidación.  Entre estas 
tenemos:  
 
Respecto de los efectos jurídicos de la medida de toma de posesión previstos en el 
artículo 116 del E.O.S.F.:  
 
“c) La improcedencia del registro de la cancelación de cualquier gravamen constituido a favor de 
la intervenida sobre cualquier bien cuya mutación está sujeta a registro, salvo expresa 
autorización del agente especial designado. Así mismo, los registradores no podrán inscribir 
ningún acto que afecte el dominio de los bienes de propiedad de la intervenida, so pena de 
ineficacia, salvo que dicho acto haya sido realizado por la persona antes mencionada; 
  
d) La suspensión de los procesos de ejecución en curso y la imposibilidad de admitir nuevos 
procesos de esta clase contra la entidad objeto de toma de posesión por razón de obligaciones 
anteriores a dicha medida. A los procesos ejecutivos se aplicarán en lo pertinente las reglas 
previstas por los artículos 99 y 100 de la Ley 222 de 1995, y cuando allí se haga referencia al 
concordato se entenderá que se hace relación al proceso de toma de posesión. La actuación 
correspondiente será remitida al agente especial; 
  
e) La cancelación de los embargos decretados con anterioridad a la toma de posesión que afecten 
bienes de la entidad. La Superintendencia Bancaria librará los oficios correspondientes; 
   
(…) 
 
h) El que todos los depositantes y los acreedores, incluidos los garantizados, quedarán sujetos a 
las medidas que se adopten para la toma de posesión, por lo cual para ejercer sus derechos y 
hacer efectivo cualquier tipo de garantía de que dispongan frente a la entidad intervenida, deberán 
hacerlo dentro del proceso de toma de posesión y de conformidad con las disposiciones que lo 
rigen. En relación con los créditos con garantías reales se tendrá en cuenta la preferencia que les 
corresponde, según sea el caso, esto es, de segundo grado si son garantías muebles y de tercer 
grado si son inmuebles”. 
  
Nótese como el Legislador ordena la cancelación los embargos existentes a la fecha de 
la toma de posesión sobre los activos de la intervenida y prohíbe a las autoridades 
correspondientes a). inscribir actos que afecten el dominio de los bienes de propiedad de 
la intervenida (salvo los realizados por el propio Liquidador) y, b). cancelar los 
gravámenes que estén constituidos a favor de la intervenida sobre bienes cuya mutación 
estén sujetas a registro.   
 
                                               
 
105 RODRÍGUEZ ESPITIA, Juan José. Nuevo Régimen de Insolvencia. Editorial Universidad 
Externado de Colombia. Bogotá. 2008. Pag. 69.   
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Respecto de los procesos de ejecución (jurisdicción coactiva y ejecutivos) recordemos 
que los artículos 99 y 100 de la Ley 222 de 1995 fueron derogados por la Ley 1116 de 
2006. Sin embargo, en los artículos 20 y 70 de ésta se establecieron las reglas sobre los 
procesos de ejecución adelantado en contra de la empresa. En dichas normas el 
Legislador señaló expresamente que tanto en los procesos donde la intervenida es única 
ejecutada como en los que es deudora solidaria, el Liquidador es la persona competente 
para decidir sobre las medidas cautelares decretadas las cuales quedarán a su 
disposición para que determine si deben continuar vigentes o si deben levantarse, según 
convenga a los objetivos del proceso. 
 
Finalmente, el E.O.S.F. dispone que todos los interesados deben sujetarse a las reglas 
del proceso de liquidación para hacer efectivos sus créditos. Respecto de las garantías 
que pudieren tener, prescribe que deberán hacerlas efectivas dentro del proceso de 
liquidación conforme con las disposiciones que lo rigen y que aquellos créditos con 
garantías reales, sólo tendrán la prelación que les otorga la ley, esto es, segunda y 
tercera clase según se trate de garantías muebles o inmuebles.  
 
De otro lado, tenemos el artículo 117 del E.O.S.F. que establece como efecto de la orden 
de liquidación la formación de la masa de bienes, y algunos literales del numeral 9° del 
artículo 295 del E.O.S.F. que hablan sobre las facultades y deberes del Liquidador a saber:  
 
“ARTICULO 295. REGIMEN APLICABLE AL LIQUIDADOR Y AL CONTRALOR. 
(…)  
 
9. . Facultades y deberes del liquidador. El liquidador designado por el Director del Fondo de 
Garantías de Instituciones Financieras tendrá la guarda y administración de los bienes que se 
encuentren en poder de la intervenida, de la masa de la liquidación o excluidos de ella y, además, 
los siguientes deberes y facultades: 
  
(…) 
   
c. Adelantar durante todo el curso de la liquidación el recaudo de los dineros y la recuperación de 
los activos que por cualquier concepto deban ingresar a la masa de la liquidación, para lo cual 
podrá ofrecer incentivos por la denuncia de la existencia y entrega de tales activos; 
  
d. Administrar la masa de la liquidación con las responsabilidades de un secuestre judicial; 
  
e. Velar por la adecuada conservación de los bienes de la intervenida, adoptando las medidas 
necesarias para mantener los activos en adecuadas condiciones de seguridad física y ejerciendo 
las acciones judiciales y administrativas requeridas para el efecto; 
 
(…) 
  
h. Ejecutar todos los actos y efectuar todos los gastos que a su juicio sean necesarios para la 
conservación de los activos y archivos de la intervenida; 
   
i. Celebrar todos los actos y contratos requeridos para el debido desarrollo de la liquidación, 
incluídos los negocios o encargos fiduciarios que faciliten su adelantamiento, restituír bienes 
recibidos en prenda, cancelar hipotecas y representar a la entidad en las sociedades en que sea 
socia o accionista, así como transigir, comprometer, compensar o desistir, judicial o 
extrajudicialmente, siempre que no se afecte la igualdad de los acreedores de acuerdo con la ley; 
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j. Realizar los castigos de activos que resulten pertinentes; 
  
k. Vender, sin necesidad de que el peritazgo sea judicial, los activos de la entidad intervenida; 
  
l. Pagar con los recursos pertenecientes a la intervenida todos los gastos de la liquidación” 
   
Ahora bien, revisadas las disposiciones de la Ley 964 de 2005 y el artículo 74 de la Ley 
1328 de 2009, se advierte que una vez terminada, compensada y liquidada una 
operación, y existiendo un saldo a favor de la contraparte no intervenida, se podrán hacer 
efectivas las garantías otorgadas por la parte intervenida conforme al reglamento 
respectivo. Lo anterior, no sin si antes precisar que si llegare a resultar un saldo a favor 
de la contraparte, solo en ese evento, éste deberá ponerse a disposición del Liquidador 
para integrar la masa de la liquidación.  
 
Así las cosas vemos una vez más que las mencionadas normas riñen contra las 
disposiciones del E.O.S.F. y concretamente con el literal h) del artículo 116 que obligaba 
a los acreedores de la intervenida hacer efectivas las garantías existentes en el marco 
del proceso de liquidación. 
 
Nótese como e n este evento, la existencia de una garantía, según el caso, podría ser 
una causal de privilegio dentro del orden y clasificación de los créditos, pero no así una 
causal para sustraerse del concurso y permitírsele al acreedor garantizado su ejecución 
individual106. Lo anterior por cuanto, las garantías otorgadas por la empresa deben 
integrar la masa de liquidación de la empresa para servir de prenda común a los 
acreedores. 
 
Bajo el espectro del principio de universalidad objetiva ubicamos la acción revocatoria 
concursal ya que es uno de los mecanismos judiciales con los que cuenta la empresa 
concursada a través de su liquidador para proteger la masa de la liquidación y obtener el 
reintegro de los activos que salieron irregularmente durante el periodo de sospecha. No 
obstante, hemos visto como la Ley 964 de 2005 y el artículo 74 de la Ley 1328 de 2009 
han protegido tanto los actos jurídicos, los activos y/o bienes sobre los cuales recaen y  
las garantías que los amparan de modo que no puedan ser objeto de impugnación por 
vía judicial o administrativa.  
 
A modo de conclusión. 
 
Los principios de los procesos de liquidación analizados son expresiones del principio 
fundamental de igualdad de acreedores o par conditio creditorum que rige y orienta los 
procesos de liquidación forzosa de las entidades vigiladas por la Superintendencia 
Financiera de Colombia. 
 
                                               
 
106 Por ejemplo, los créditos garantizados con hipotecas y prendas son clasificados dentro de la 
segunda y tercera clase, garantía.  
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Hemos visto que la normativa prevista en la Ley 510 de 1999, la Ley 964 de 2005 y la 
Ley 1328 de 2009 tienen una regulación especial y proteccionista a favor de las 
operaciones y sujetos que allí intervienen, particularmente las entidades vigiladas por la 
Superintendencia Financiera de Colombia. Dicha regulación, como hemos visto 
contradice varios principios del régimen de liquidación forzosa administrativa e incluso 
pronunciamientos de la Corte Constitucional sobre algunas de sus expresiones legales.  
 
Por esta razón se hace imperativo indagar por los fundamentos que llevaron al legislador 
nacional a establecer esta diferenciada y proteccionista regulación y si la misma guarda 
armonía con el principio de igualdad y los fines perseguidos por el derecho concursal.  
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Capítulo 6 
BASES PARA LA DISCUSIÓN: LA EFICIENCIA DEL 
PROCESO CONCURSAL.  
 
 
6.1. ENFOQUES PARA EL ANÁLISIS DE LA EFICIENCIA CONCURSAL.  
La eficiencia Ex ante, durante o ex post; incentivos al deudor o acreedor, 
inversionista o ahorrador. 
 
Las expresiones del Legislador que hemos analizado, también han estado enmarcadas 
en las discusiones sobre la eficiencia del derecho concursal para atender las crisis 
económicas particularmente, desde la perspectiva del análisis económico del derecho107.   
 
Cabe destacar que la mayoría de los autores basan su análisis de la eficiencia del 
concurso a partir del concepto clásico de Pareto según el cual “(…) las asignaciones de 
recursos en las que un individuo o agente económico no puede mejorar sin que otro 
empeore”108.  
 
De otro lado, están sustentadas en el fomento y profundización de los mercados de 
valores y derivados financieros así como la prevención y/o disminución del riesgo 
sistémico como se verá en los siguientes capítulos.  
 
El análisis de la eficiencia del derecho concursal se ha desarrollado principalmente bajo 
dos tipos. De un lado se encuentra el tipo o enfoque que estudia el momento en que se 
analiza el proceso concursal y del otro, el enfoque de la defensa de las partes implicadas 
en el proceso tal y como lo ilustran Elena Urquía Grande, María Mar Camacho Miñano y 
David Pascual Ezama en su artículo ¿Son eficientes los procesos concursales?109:  
 
 
 
 
 
 
Tabla N° 7. Tipos de eficiencia concursal. 
                                               
 
107 MERY NIETO. Rafael. Notas sobre Análisis Económico del derecho: Una mirada desde 
américa latina, En Revista Derecho y Humanidades No. 10.2004. Págs. 121-140 y RUIZ. Gonzalo. 
El Costo Beneficio del sistema concursal. En, Revista de la competencia y la propiedad intelectual 
No. 3, Págs. 147-164 
 
108 RUIZ. Gonzalo. El Costo Beneficio del sistema concursal. En, Revista de la competencia y la 
propiedad intelectual No. 3, Págs. 147-164. Esta definición ha recibido muchas críticas siendo la 
más representativa la del profesor Amartya SEN en su obra SOBRE ÉTICA Y ECONOMÍA.   
 
109 URQUÍA GRANDE, Elena, CAMACHO MIÑANO, María Mar y PASCUAL EZAMA David, “¿Son 
eficientes los procesos concursales?”, en, Estrategia Financiera, No. 279. Enero España, 2011, 
págs. 58-65. 
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Enfoque Tipos de Eficiencia Concursal 
Momento en que se analiza el proceso 
concursal 
Ex ante 
Durante 
Ex post 
Defensa de una de las partes 
implicadas 
Incentiva al deudor (empresa) 
Incentiva al acreedor 
 
Fuente: Adaptación del autor, conforme, URQUÍA GRANDE, Elena, CAMACHO MIÑANO, 
María Mar y PASCUAL EZAMA David, “¿Son eficientes los procesos concursales?”, en, 
Estrategia Financiera, No. 279. Enero España, 2011, págs. 58-65. 
 
 
 
De la misma manera los citados autores distinguen metodologías de estudio, 
distinguiendo aquellos trabajos dedicados al análisis del sistema concursal de un país y 
sus efectos sobre las empresas, de aquellos que realizan estudios de un sistema 
concursal y/o su comparación con los de otros países, a los cuales denominan enfoque 
empresa y enfoque país respectivamente110.  
 
Dependiendo del tipo de enfoque y características del sistema concursal, como los 
mismos autores los reconocen, el concepto de eficiencia puede variar. Por ejemplo para 
ellos, la eficiencia tiene como objeto evaluar si las normas legales consiguen que “las 
empresas inviables se liquiden y causen así el menor perjuicio a sus acreedores, y que 
las empresas que tengan oportunidades de crecimiento reajusten su estructura financiera 
y puedan seguir así su actividad productiva mediante un convenio”111 
 
Como se indicó los análisis destacan la difícil ponderación y equilibrio de intereses de las 
personas que resultan involucradas en medio de la crisis económica, los cuales, en la 
mayoría de las veces son excluyentes (estructuralmente contrarios). De esta manera, 
encontramos los acreedores interesados en la satisfacción de sus créditos, el deudor y/o 
empresa deseoso de asegurar la continuidad del negocio, el Estado tratando de evitar 
una crisis económica generalizada con efectos sociales adversos y, los trabajadores a 
quienes interesa su estabilidad y futuro laboral112.  
 
Al respecto, se ha diferenciado el análisis de la eficiencia de los procesos concursales en 
tres epatas o momentos fundamentales donde dichos intereses deben ser ponderados. 
 
La primera etapa corresponde al escenario de la empresa antes que ésta tenga 
dificultades (eficiencia ex ante) y cuyo objeto es tratar de evitar que tome decisiones en 
                                               
 
110 Ibídem Págs. 60-64. 
 
111 Ibídem Pág. 60. 
 
112 CANDELARIO MACÍAS, María Isabel y RODRÍGUEZ GRILLO, Luisa E. “La Empresa en crisis”, 
Buenos Aires, Ediciones Derecho Actual, 1998. Pág. 15.  
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contra de los intereses de los acreedores incentivando el cumplimiento o satisfacción de 
la deuda. La segunda etapa describe el momento en que la empresa afronta dificultades 
financieras pero no ha sido declarada su insolvencia (eficiencia intermedia) y cuyo objeto 
es maximizar el valor de las empresas con dificultades financieras antes de que declaren 
su situación de insolvencia. La tercera y última etapa ocurre cuando la insolvencia ha 
sido declarada y procede decidir respecto de su continuidad o su liquidación (eficiencia 
ex post), caso en el cual su objeto es maximizar el valor de la empresa insolvente113.  
 
Al respecto, estudios como el de Carlos López-Gutiérrez, Begoña Torre Olmo y 
Sanfilippo Azofra concluyen, en términos generales, que no se puede hablar de un 
sistema concursal eficiente sino que debe encontrarse un equilibrio de las medidas 
adoptadas en las distintas etapas de la crisis lo cual estará particularmente determinado 
por la prevalencia del sujeto jurídico mejor ponderado (acreedores o deudor), siendo en 
este punto destacable que la doctrina y la mayoría de las legislaciones se inclinan por el 
establecimiento de medidas que faciliten la continuidad de la empresa114.   
 
Colombia era partícipe de esta orientación y así se encuentra plasmado en los artículos 
113 del E.O.S.F. donde expresamente se consagran institutos de salvamento y 
protección de la confianza pública cuyo objeto es que evitar que las instituciones 
financieras incurran en una causal de toma de posesión. 
 
 
6.2. EFICIENCIA EX POST: EL SUSTENTO DE UN RÉGIMEN PRIVILEGIADO Y 
DE EXCLUSIÓN DEL CONCURSO. 
 
Críticas sobre celeridad e idoneidad para afrontar crisis económicas –
riesgo sistémico- e incentivos a inversionistas. 
 
 
Sin embargo, acaecida una causal la Ley ordena a la Superintendencia Financiera de 
Colombia tomar posesión de los bienes, haberes y negocios de la institución financiera, 
evento en el cual, se advierte un marcado interés para proteger a los depositantes, 
ahorradores e inversionistas a efectos de que obtengan el pago total o parcial de sus 
acreencias. Así lo informan algunas de las normas que regulan la toma de posesión, 
entre ellas, el inciso segundo del artículo 115, numerales 2, 3, 10, 17 y 20 del artículo 291 
del E.O.S.F.115.  
                                               
 
113 Ver López-Gutiérrez, Carlos and Torre-Olmo, Begoña and Sanfilippo-Azofra, 
Sergio (2012) ¿puede una ley concursal ser eficiente? una aproximación conceptual a la solución 
de los problemas de insolvencia. Revista Innovar Journal Revista de Ciencias Administrativas y 
Sociales; Vol. 21, núm. 41 (2011) 2248-6968 0121-5051. Fuente online: 
http://www.bdigital.unal.edu.co/35153/1/35397-138686-1-PB.pdf  
 
114 Ibídem pág. 135.  
 
115 Es indicativo de lo sostenido la información que aporta el Fondo de Garantías de Instituciones 
Financieras FOGAFÍN  sobre los casos de toma de posesión en Colombia en los últimos 20 años. 
Al respecto, el Fondo señala que sólo la empresa Cóndor S.A. Compañía de Seguros Generales 
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Ahora bien, pacífico era que una vez en estado de liquidación, esto es, anclados en la 
última de las etapas del análisis de eficiencia de las normas concursales (eficiencia ex 
post) donde ya se había decidido por la no continuidad de la empresa, el desarrollo de un 
proceso de liquidación se justifica porque es un mecanismo que procura maximizar el 
valor de los activos y efectuar el pago organizado de los créditos reduciendo los costos 
de su recaudo. Lo anterior en tanto que los acreedores deben abandonar las gestiones 
de recaudo individual (voluntaria o forzosa) para acomodarse a un único escenario donde 
se realizarán los activos y pagarán los créditos en forma ordenada.  
 
Pues bien, en este último escenario también han surgido una serie de críticas las cuales 
tienen que ver con el establecimiento de un procedimiento y unas etapas que en algunos 
casos resultaban engorrosas para los acreedores, acarreando costos por el no pago 
oportuno de sus deudas e incluso pérdida de valor de los activos.  
 
Particularmente en Colombia era conocido el largo tiempo que tomaba culminar los 
procesos de liquidación de las entidades financieras, los cuales según el Fondo de 
Garantías de Instituciones Financieras116 tenían un promedio de 6.8 años entre los años 
de 1996 y 2008117. No obstante la reforma del año 1999 que impuso un plazo de 4 años 
para la duración del proceso de liquidación (prorrogables por el Gobierno Nacional “en 
razón del tamaño de la entidad y las condiciones de la liquidación”118), el término actual 
no deja de ser considerablemente amplio para los acreedores quienes por regla general 
tienen créditos exigibles y causando intereses de mora con anterioridad a la orden de 
liquidación de la empresa.  
 
                                                                                                                                              
 
fue objeto de la medida de toma de posesión y con posterioridad el estado hizo “devolución” de la 
misma a sus accionistas. En los demás casos, a razón de la medida de toma de posesión bien se 
optó por un mecanismo que permitió el pago de las obligaciones y/o la liquidación de las 
intervenidas. Al respecto ver la Guía informativa del Proceso de Toma de Posesión en Colombia 
expedido por FOGAFIN en el año 2013 y publicada en su página web www.fogafin.gov.co  Fuente: 
https://www.fogafin.gov.co/Web/imagenes/file/Informacion%20al%20Ciudadano/Publicaciones/Gui
a%20Toma%20de%20Posesion.pdf Fecha de consulta: 05-09-15.  
 
No obstante, como se sabe, la empresa en mención, casi una década después de haber sido 
entregada a los accionistas nuevamente fue objeto de la medida de toma de posesión y 
finalmente de la liquidación forzosa por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.  
 
116 Entidad que ejerce las facultades de nominador de los liquidadores y efectúa el seguimiento al 
Liquidador en los procesos de liquidación de las entidades financieras en las tres modalidades 
señaladas (ver numeral 4º del artículo 295 del E.O.S.F. y el artículo 296 ibídem). 
 
117 Fuente: Guía del proceso de liquidación de entidades financieras expedido por el Fondo de 
Garantías de Instituciones Financieras descargado de www.fogafin.gov.co noviembre de 2013.  
 
118 Artículo 23 de la Ley 510 de 1999.  
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Aparte de las críticas sobre la oportunidad en el reembolso de los recursos a los 
acreedores y el término de duración del proceso, otras críticas versaban sobre la 
efectividad de las reglas concursales como mecanismo eficiente para afrontar las crisis 
económicas y evitar, en los casos donde es potencialmente posible, una crisis 
generalizada (riesgo sistémico). Esto en tanto que la adopción de mecanismos para 
prevenir o afrontar la ocurrencia de dicho riesgo, es precisamente una de las funciones 
del estado y por ende de las autoridades administrativas que ejercer la inspección 
vigilancia y control119.  
 
Pues bien, en Colombia se ha sustentado la exclusión de las operaciones a que refieren 
la Ley 510 de 1999, la Ley 964 de 2005 y los numeral i, ii y iii del artículo 74 de la Ley 
1328 de 2009, de los efectos de los procesos concursales y de liquidación, 
argumentando que con dicha medida se reduce el riesgo de contagio de los 
inversionistas que celebraron operaciones con la contraparte objeto de dicha medida en 
tanto que la regulación permite la terminación, compensación y liquidación anticipada de 
las obligaciones así como la ejecución de las garantías otorgadas, permitiendo a las 
contraparte no quebradas, recuperar su dinero mediante mecanismos expeditos sin 
someterse a las reglas del concurso.  
 
Adicionalmente, se sostiene que en el ámbito de la globalización económica y financiera, 
este tipo de regulación, entre otras medidas como las tributarias, ofrece incentivos a los 
inversionistas nacionales y extranjeros para que inyecten sus recursos en nuestro país, 
en tanto que existen reglas claras sobre el destino de sus recursos y las posibilidades de 
recuperación en eventos de crisis (seguridad jurídica). Lo anterior, de cara al desarrollo y 
profundización de los mercados financieros y de la economía nacional en general dado 
que contaría con músculo financiero para desarrollar grandes proyectos.  
 
En la exposición de motivos de la Ley 1328 de 2009, por ejemplo, se justificó que la 
expedición de normas que dotaran la firmeza a las operaciones de derivados y sus 
garantías en escenarios de procesos concursales (según el texto literal, “posibilitando el 
pago una vez efectuada la liquidación anticipada y el neteo de tales operaciones –netting, 
de conformidad con el contrato marco”) era uno de los mecanismos para promover y 
desarrollar el mercado de derivados, calificando este punto como uno de los retos del 
mercado de valores colombiano. Se indicó que con esta norma se permitía prevenir los 
                                               
 
119 En efecto, conforme al numeral 2° del artículo 291 del E.O.S.F. la toma de posesión “tendrá por 
objeto la protección del sistema financiero y de los depositantes y ahorradores (…)” (Subrayas 
fuera de texto).  
 
De acuerdo con el numeral 3° ibídem, las decisiones que se adopten en el marco de la toma de 
posesión “(…) tomarán en cuenta la posibilidad real de subsanar las causas que dieron lugar a la 
toma de posesión y la necesidad de evitar situaciones que pongan en juego la estabilidad del 
sector financiero y de la economía en general” (Subrayas fuera de texto).  
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riesgos del mercado de valores y que la normativa propuesta correspondía a la 
regulación que en diferentes países de había dado a los derivados120.  
6.3. CONCLUSIÓN: UNA DISCUSIÓN POR DARSE EN COLOMBIA. 
 
 
Hemos descrito los principales enfoques para el análisis de la eficiencia concursal; Ex 
ante, durante o ex post concurso, así como el examen de los  incentivos para el deudor o 
acreedor, o inversionista. Se ha destacado las últimas críticas respecto de la celeridad, 
idoneidad para afrontar crisis económicas y evitar el riesgo sistémico, y falta de  
incentivos a los inversionistas, criticas encaminadas a tachar la eficiencia ex post con el 
objeto de dar sustento a un régimen de privilegio y de exclusión del concurso para 
determinadas personas, activos y operaciones. 
 
De esta forma se recogen parámetros generales y bases para la comprensión de la 
doctrina que recoge la discusión que se verá en los  siguientes capítulos, donde se 
revisara los argumentos esgrimidos desde la doctrina en Colombia, España, la  
Comunidad Europea, América latina y los principios de la UNIDROIT.  Al respecto, desde 
ya cabe anotar que de la revisión del Estado del arte se observa que ha existido una 
tendencia general encaminada a exaltar la exclusión del concurso bajo premisas de 
ineficiencia del mismo, complejidad del mercado e incentivos a la inversión, pero son muy 
pocos los que se han detenido en aspectos jurídicos del concurso que implican trato 
igualitario, equidad, axiología, y defensa del ahorro, aspectos en los que esperamos 
hacer un aporte con el presente escrito.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
 
120Ver exposición de motivos de la reforma financiera en 
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile23517&download
name=exposicionrf2008.pdf  fecha de consulta, 17 de marzo de 2015.  
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Capítulo 7 
 
EXAMEN AL REGIMEN PRIVILEGIADO DE LAS 
ACTIVIDADES DEL MERCADO PÚBLICO DE VALORES. 
 
Colombia, España, Directivas de la Comunidad Europea, 
Reglamento Europeo de Insolvencia. Los principios de la 
UNIDROIT y América Latina. 
 
 
7.1. Colombia: implementación de un régimen privilegiado dentro de la 
tendencia mundial.   
 
 
Como se explicó en acápites precedentes, Colombia hace parte de la tendencia a nivel 
mundial que opta por la exclusión de los efectos de los procesos concursales y de 
liquidación, de aquellas operaciones que se celebran en las bolsas de valores, bolsas de 
derivados y operaciones celebradas en el mercado OTC121.   
 
La Ley 1116 de 2006, por ejemplo, prevé una exclusión de los efectos de la presentación 
de la solicitud de admisión al proceso de reorganización así como de los efectos de la 
apertura del proceso de liquidación judicial.  
 
De un lado, excluye de la adopción de medidas por parte del Juez del concurso para 
ordenar las medidas pertinentes a proteger, custodiar y recuperar los bienes que integran 
el activo patrimonial a). aquellas transacciones sobre valores u otros derechos de 
naturaleza negociable que hayan recibido una orden de transferencia aceptada por el 
sistema de compensación y liquidación de que tratan los artículos 2°, 10 y 11 de la Ley 
964 de 2005 y b). Los actos y contratos que tengan como objeto o por efecto la emisión 
de valores u otros derechos de naturaleza negociable en el mercado público de valores 
de Colombia (literales a) y b) del numeral 2° del artículo 5 de la Ley 1116 de 2006). 
 
En segundo lugar, la norma prohíbe a los administradores la realización de actos o 
contratos que no hagan parte del giro ordinario de los negocios salvo que sean 
                                               
 
121 Con las precisiones señaladas respecto de los requisitos que deben cumplir para que tengan 
los beneficios de exclusión de los efectos de las medidas de naturaleza concursal.   
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autorizados por el juez del concurso, y excluye de dicha regla la ejecución de las fiducias 
cuyos patrimonios estén constituidos por bienes objetos de titularizaciones colocadas a 
través del mercado público de valores y las que tengan por objeto la ejecución de una 
fiducia mercantil en garantía que haga parte de la estructuración de una emisión de 
títulos colocados a través del mercado público de valores (artículo 17 ibídem).  
 
Finalmente, la norma excluye de los efectos de la liquidación judicial los actos o contratos 
que tengan por objeto o efecto la emisión de valores u otros derechos de naturaleza 
negociable en el mercado público de valores colombiano o del exterior, ni de patrimonios 
autónomos constituidos para adelantar procesos de titularización a través del mercado 
público de valores, ni aquellos patrimonios autónomos que tengan fines de garantía que 
formen parte de la estructura de la emisión (parágrafo del artículo 50 ibídem)122.  
 
Respecto del artículo 17 ibídem, el profesor Juan José Rodríguez Espitia sostiene que 
“resalta el interés del legislador para que las operaciones del mercado público no se 
afecten por la insolvencia del emisor y que se refleja, entre otras reglas, en la no 
revocatoria de dichos actos”123.  
 
Sin duda, este es el mismo interés que explica la excepción tratándose de la liquidación 
judicial cuyo principio general ordena la terminación de los contratos no necesarios para 
la liquidación judicial incluidos los de fiducia mercantil celebrados por el deudor para 
garantizar obligaciones propias o ajenas e incluso la finalización de pleno derecho de los 
encargos fiduciarios y fiducias mercantiles a fin que los bienes y/o activos allí transferidos  
sean reintegrados a la masa de la liquidación124.  
 
No obstante, las específicas reglas sobre el tratamiento de las operaciones en cuestión, 
no se encuentran especialmente reguladas en el régimen de toma de posesión y 
liquidación forzosa del E.O.S.F. (salvo lo señalado en la Ley 510 de 1999) y su Decreto 
2555 de 2010 respecto de las entidades financieras, ni en la Ley 1116 de 2006 respecto 
de los comerciantes del sector real a los que le aplica125, sino en leyes diferentes, esto 
es, la Ley del mercado de valores 964 de 2005 y la Ley 1328 de 2009. 
                                               
 
122 Al respecto ver Oficio 22062942 del 24 de abril de 2014 de la Superintendencia de Sociedades.  
 
123 RODRÍGUEZ ESPITIA, Juan José. Nuevo Régimen de Insolvencia. Editorial Universidad 
Externado de Colombia. Bogotá. 2008. Pág. 180.  
 
124 De hecho, el numeral 7° del artículo 50 de la ley 1116 de 2006 establece que la restitución de 
los activos a la masa implica que el deudor deberá responder por las obligaciones a cargo del 
patrimonio autónomo de conformidad con las reglas del concurso y que los acreedores que eran 
beneficiaros de aquel serán tratados como acreedores con garantía prendaria o hipotecaria según 
la naturaleza de los bienes fideicomitidos.  
 
125 De conformidad con el artículo segundo de la Ley 1116 de 2006, están sometidas al régimen 
de insolvencia las personas naturales comerciantes y las jurídicas no excluidas de la aplicación 
del mismo, que realicen negocios permanentes en el territorio nacional, de carácter privado o 
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Este asunto no es de poca monta porque otro de los principios de los procesos 
concursales en general y el de liquidación forzosa administrativa en particular es su 
autonomía y especialidad sobre cualquier otra norma. Tal es el imperativo señalado en el 
numeral 2º del artículo 293 del E.O.S.F., según el cual los procesos de liquidación 
forzosa administrativa de entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria serán 
adelantados por los liquidadores y se regirán en primer término por sus disposiciones 
especiales y que en las cuestiones procesales no previstas en tales normas que 
correspondan a actuaciones orientadas a la expedición de actos administrativos se 
aplicarán las disposiciones de la parte primera del Código Contencioso Administrativo y 
los principios de los procedimientos administrativos126.  
 
Nótese que la remisión normativa opera exclusivamente en materia procesal, no así 
respecto de normas sustanciales ni sobre la regulación de los créditos a cargo del deudor 
objeto de la medida de liquidación. En normas posteriores existen remisiones específicas 
sobre el tema, que como se sabe, versan sobre la prelación de créditos a cargo de la 
masa de la liquidación.  
 
En el ámbito nacional, el tema de la legalidad (constitucionalidad) de la regulación 
contenida en las Leyes 510 de 1999, 964 de 2005 y 1328 de 2009  y sus efectos frente al 
régimen de liquidación forzosa administrativa previsto en el E.O.S.F. no ha sido abordado 
a profundidad, y las contadas intervenciones han sido en favor del régimen excepcional. 
 
De un lado Carlos Fradique – Méndez en el año 2008127 quien antes de la expedición de 
la Ley 1328 de 2009 de reforma financiera128- estudio los aspectos legales de los 
                                                                                                                                              
 
mixto. Así mismo, las sucursales de sociedades extranjeras y los patrimonios autónomos afectos 
a la realización de actividades empresariales.  
 
Sobre las personas excluidas el artículo tercero de la misma ley enlista a las Entidades 
Promotoras de Salud, las Administradoras del Régimen Subsidiado del Sistema General de 
Seguridad Social en Salud, las Instituciones Prestadoras de Servicios de Salud, las Bolsas de 
Valores y Agropecuarias, las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia. 
Lo anterior no incluye a los emisores de valores, sometidos únicamente a control de la referida 
entidad, las entidades vigiladas por la Superintendencia de Economía Solidaria que desarrollen 
actividades financieras, de ahorro y crédito, las sociedades de capital público, las empresas 
industriales y comerciales del Estado nacionales y de cualquier nivel territorial, las entidades de 
derecho público, entidades territoriales y descentralizadas, las empresas de servicios públicos 
domiciliarios, las personas naturales no comerciantes y las demás personas jurídicas que estén 
sujetas a un régimen especial de recuperación de negocios, liquidación o intervención 
administrativa para administrar o liquidar. 
 
126 En la Ley 1116 de 2006, al referirse el liquidador a los efectos de la apertura del proceso de 
liquidación judicial, el numeral 13 del artículo 50 ibídem señala expresamente como uno de tales 
“La preferencia de las normas del proceso de liquidación judicial sobre cualquier otra que le sea 
contraria”.  
 
127 FRAQUIDE-MENDEZ, Carlos, “Aspectos legales de los contratos marco para derivados”, en,  
Revista de Derecho Privado No. 39, Bogotá DC, Universidad de los Andes, 2008, págs. 1-30. 
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contratos marco para derivados destacando entre otras cosas, las dificultades para el 
desarrollo del mercado en Colombia y seguridad de los agentes dada la baja 
estandarización contractual129. 
 
Al respecto, sostuvo que las ventajas y/o objetivos de los contratos marco, sus 
suplementos –Schedules- y las confirmaciones, son la estandarización de los términos 
contractuales de celebración de contratos derivados OTC y la reducción de costos de 
transacción y riesgos legales. 
 
Respecto los ISDA MASTER AGREEMENTS, esto es, los modelos de contratos de 
derivados preparados y promovidos por (ISDA) – principal asociación encargada de 
promover, entre otros, los mercados derivados y por supuesto, la estandarización de los 
términos contractuales, señaló los siguientes beneficios y/o objetivos:  
 
Evitar que el Liquidador o administrador del concurso de una contraparte insolvente 
incurra en prácticas de cherry picking (ejecución de operaciones en las que la intervenida 
tiene utilidades y terminar aquellas en las que se generan pérdidas) dada a facultad legal 
que estos tienen para terminar contratos y obligaciones.  
 
Lo anterior de cara a la regla de interpretación según la cual los tres documentos - 
contrato marco, sus suplementos y las confirmaciones-  constituyen en su conjunto un 
solo acuerdo entre las partes. 
 
De hecho, presenta como ejemplo de posible cherry picking, las normas previstas en el 
artículo 11 del Decreto 1456 de 2007 y el mismo numeral 15 del artículo 291 del E.O.S.F. 
(reforma de la Ley 510 de 1999 mediante su artículo 24, analizando en el Capítulo 4 del 
este trabajo). 
 
La primera norma -que corresponde actualmente al parágrafo segundo del literal b del 
numeral 2° del artículo 9.1.1.1.1. del Decreto 2555 de 2010- por cuanto establece la 
posibilidad que se cumplan las operaciones celebradas en el mercado público de valores 
aun cuando las ordenes de transferencia no hayan sido aceptadas por el sistema de 
compensación y liquidación, cuando a juicio de la Superintendencia Financiera de 
Colombia ello sea conveniente para la entidad intervenida.  
 
La segunda, porque “la toma de posesión y los procedimientos concursales no 
necesariamente implican que no puedan cumplirse las operaciones realizadas por la 
entidad si ese cumplimiento es conveniente para la intervenida”130. 
                                                                                                                                              
 
 
128 De hecho, en el marco del trámite de la reforma financiera que se adelantaba en el Congreso 
Nacional al proyecto de Ley 282 de 2008 Cámara – y particularmente al artículo 56, que hoy 
corresponde al artículo 74 de la Ley 1328 de 2009.  
  
129 Ob cit. Pág. 4.  
130 Ibídem pág. 13.  
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Respecto de lo que para el escritor son las cláusulas más importantes del ISDA MASTER 
AGREEMENT, esto es, las de neteo, compensación, eventos de incumplimiento y 
terminación y garantías, sostuvo:  
 
Frente a la compensación:  
 
En Colombia la procedencia de la compensación de derivados OTC no es clara en 
eventos de insolvencia debido a que tanto E.O.S.F.131 y la Ley 1116 de 2006132 prohíben 
la compensación una vez iniciados dichos procesos. Lo anterior, precisó, “sin perjuicio de 
las excepciones aplicables a los derivados estandarizados, susceptibles de ser transados 
en un sistema de negociación de valores”  de conformidad con la Ley 964 de 2005133.   
 
Desacató como beneficios del neteo “reducir el riesgo de contraparte en el mercado OTC 
en general, lo cual es especialmente crítico en el caso de las instituciones del sector 
financiero que pueden desencadenar efectos de riesgo sistémico por la naturaleza de su 
actividad”134. A su vez reconoció que este mecanismo “podría generar riesgo moral para 
instituciones financieras por razones obvias”135.  
 
Frente a la insolvencia como causal de incumplimiento del contrato. 
 
Señaló que en los ISDA master agreement la insolvencia es una causal de 
incumplimiento del contrato y no de terminación, precisando que la primera institución – 
el incumplimiento - se diferencia de la segunda –la terminación- por cuanto en aquella la 
responsabilidad es atribuible a una de las partes, en este caso la contraparte quebrada. 
  
Según el autor, en Colombia este evento de incumplimiento no era admisible por que las 
normas del E.O.S.F. y ley 1116 de 2006 no lo permitían no obstante que, respecto de 
derivados estandarizados y transados en un sistema de negociación y Cámara habría 
que revisar debido a que sobre ellos opera el principio de finalidad previsto en la Ley 964 
de 2005. Lo anterior no obstante que desde el artículo 50 de la Ley 1116 de 2006 podría 
pensarse que se terminan debido a que esta norma dispone la terminación de 
obligaciones a plazo y/o contratos de tracto sucesivo. 
 
Frente a las garantías otorgadas y el riesgo de recaracterización. 
 
                                               
 
131 Numeral 2° del artículo 301.  
 
132 Artículos 17 y 50. 
 
133 Nótese que para este autor era claro la procedencia –excepcional- de la compensación de 
derivados estandarizados a partir de la Ley del mercado de valores.  
 
134 Ibídem Pág. 13.  
 
135 Ibíd.  
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De un lado explicó que ISDA tiene varios modelos de documentos mediante los cuales se 
pactan las garantías y dentro de ellos destacó las diferencias que existen principalmente 
en los modelos cuya legislación de ejecución de garantías es Nueva York e Inglesa136 
pues señala que en los primeros se establece claramente que la garantía equivale a una 
prenda, mientras que en los segundos se realiza una transferencia de los bienes dados 
en garantía lo que determina su eficacia al momento de hacerlas exigibles.  
 
Sobre éste último sostiene que un riesgo al que se tiene que enfrentar las contrapartes 
en Colombia es el de re caracterización debido a la redacción de “algunas cláusulas” y 
particularmente, la forma de registro contable de la operación puede dar lugar a que se 
reinterprete la operación y se considere como una garantía137.   
 
Finalmente señala que en Colombia existen varias restricciones de para la ejecución del 
las garantías en general138 y procesos de insolvencia en particular139, frente a la 
regulación prevista en la Resolución 400 de 1999 que lo permite respecto de las 
entidades vigiladas por la SFC140. No obstante señaló que existen dos (02) excepciones a 
esta regla, las cuales corresponden a I). las operaciones sobre las cuales opera el 
principio de finalidad previsto en la Ley 964 de 2005 dado que pueden hacerse efectivas 
sin necesidad de requerimiento judicial y además no pueden ser objeto de restricciones, 
incluso, en el evento de un proceso concursal; y 2). El uso del modelo Crédit Support 
                                               
 
136 “1994 Credit Support Annex – New York Law” y “1995 Crédit Support Annex – English Law” 
respectivamente.  
137 Ob cit. Pág. 22 y 23. 
 
138 Artículo 2422 del Código Civil que establece la necesidad de subasta pública para su 
ejecución.   
 
139 Artículo 17 de la Ley 1116 de 2006. 
 
140 Artículo 2.7.1.7. que hoy corresponde al artículo 2.35.1.1.7. del Decreto 2555 de 2010 según el 
cual: 
 
“Las entidades sometidas a inspección y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia 
podrán compensar obligaciones generadas por la realización de operaciones con instrumentos 
financieros derivados y productos estructurados con una misma contraparte y ejecutar las 
garantías que hayan sido constituidas para el cumplimiento de dichas operaciones, bajo las 
condiciones que se hayan acordado o establecido.  
 
Los contratos y los sistemas de compensación y liquidación de operaciones establecerán en sus 
cláusulas y reglamentos, respectivamente, los criterios y condiciones para la realización de esta 
compensación, así como para la ejecución de las garantías.  
 
Parágrafo. Solamente los instrumentos financieros derivados y productos estructurados que se 
compensen y liquiden en sistemas de compensación y liquidación de operaciones tendrán los 
privilegios generados por el principio de finalidad y protección de las garantías contenidos en los 
artículos 10 y 11 de la Ley 964 de 2005 o demás normas que los modifiquen o sustituyan”. 
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Annex – English Law en cuyo caso los activos son transferidas en propiedad, sujeto 
desde luego, al riesgo de recaracterización.  
 
Al respecto, nótese que lo que para Fradique – Méndez es un mecanismo de excepción a 
la aplicación de regla concursal, en nuestro caso y por supuesto, sujeto al cumplimiento 
de los requisitos legales, son actos que, pueden ser objeto de alguna acción judicial por 
parte de los acreedores.  
En este hilo de ideas, Fradique – Méndez, no debe advertir sobre un riesgo de 
recaracterización en Colombia, sino de un siniestro para los interesados en excluirse del 
concurso debido a que existen imperativos legales que imposibilitan la efectividad del 
modelo de documento de garantía sugerido, a saber:  
4. Existe un principio general del derecho de garantías conforme al cual el acreedor 
no puede apropiarse del exceso de la garantía. 
 
5. El PUC adoptado por la Superintendencia Financiera de Colombia en sus 
circulares prohíbe registrar las garantías como activos del acreedor garantizado.  
 
6. El precedente jurisprudencial del Consejo de  Estado y Tribunal Administrativo de 
Cundinamarca, en desarrollo de acciones judiciales, ha reivindicado el principio 
de la no apropiación de las garantías y la devolución del excedente que supera el 
valor del crédito garantizado.   
 
Finalmente, en el marco de la breve pero ilustrativa revisión de los modelos de contrato 
marco locales, a saber, de la SFC, Banco de la República y Asobancaria, el profesor 
señaló lo siguiente:  
 
1. Que el modelo de la SFC, contempla expresamente la figura de la compensación 
en los eventos de terminación anticipada para lo cual señala que deberán 
remitirse al artículo 1717 del Código Civil y el artículo 2.7.1.7. de la Resolución 
400 de 1996.  
 
2. De otro lado, que la SFC incluyó como causal de incumplimiento, mas no de 
terminación, los eventos de reorganización empresarial141. 
  
                                               
 
141 REPUBLICA DE COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. 
CIRCULAR BÁSICA CONTABLE Y FINANCIERA. Capítulo XVIII, Anexo No. 2, Numeral 3, 
numeral ii).  
 
La expresión utilizada por la SFC no es precisa o lo suficientemente amplia ya que por lo menos la 
terminología “eventos de reorganización empresarial”  señalado en el numeral ii). sugiere la 
aplicación de la Ley 1116 de 2006, más que el régimen del E.O.S.F. o cualquier otro. 
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3. La incorporación de la figura de los neteos periódicos –recouponing-, esto es, la 
cancelación antes del vencimiento, con una frecuencia previamente establecida o 
cuando se alcanza o supera un determinado monto, de los saldos a favor o en 
contra que resulten de la valoración de un instrumento financiero derivado142.  
 
Al respecto indica que es un mecanismo que “ha sido utilizado en negocios 
internacionales con el fin de disminuir el riesgo asociado con la posibilidad de superar 
el “Threshold Amount”, disminuir el riesgo de crédito en general y reducir el riesgo 
asociado con la compensación de operaciones bajo el régimen general colombiano”143.  
 
Por su parte, y después de haberse expedido la Ley 1328 de 2009,  la Dra. Nydia 
Remolina León hizo un análisis económico y jurídico del artículo 74 de la Ley 1328 de 
2009144 en el que, a propósito del análisis sobre el desarrollo y eficacia de la regulación 
nacional para promover la celebración de operaciones de derivados OTC, advierte que el 
artículo 74° de la citada ley puede ir en contravía del principio de la par conditio 
creditorum en los procesos de insolvencia nacional porque riñe con el principio de la 
prohibición de compensación y ejecución individual de garantías de los procesos de 
liquidación. No obstante, propuso que la salida a esta incertidumbre podría darse a través 
de un pronunciamiento sobre la constitucionalidad de la norma o mediante una reforma a 
las normas concursales (Ley 1116 de 2006 y el E.O.S.F.) que contemplen expresamente 
la excepción.  
 
Desde el punto de vista del análisis económico de derecho sostiene que la finalidad 
económica de un contrato es que lo pactado se cumpla. En términos de eficiencia de 
Pareto el “cumplimiento forzoso de un contrato mejora la situación de dos personas 
medidas por sus propios deseos, sin empeorar la situación de nadie. Por tanto, la 
eficiencia económica requiere el cumplimiento de un contrato si las partes deseaban ese 
cumplimiento. (…) La exigibilidad del contrato permite el intercambio y la cooperación 
entre los individuos”145.  
 
Ahora bien, considerando una de las finalidades del derecho contractual es lograr que los 
individuos cooperen convirtiendo juegos de solución no cooperativa en juegos de 
solución cooperativa. Si hemos entendido su ejemplo de agencia entre un inversionista y 
                                               
 
142 REPUBLICA DE COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. 
CIRCULAR BÁSICA CONTABLE Y FINANCIERA. Capítulo XVIII, Anexo No. 2, Numeral 3, literal 
h), numeral i).  
143 FRAQUIDE-MENDEZ, Carlos. Aspectos legales de los contratos marco para derivados. En 
Revista de Derecho Privado No. 39. Universidad de los Andes. Bogotá Mayo de 2008. Pág. 27.  
 
144 REMOLINA LEÓN, Nydia, “Liquidación y compensación anticipada de derivados OTC en casos 
de insolvencia: Análisis Económico y Jurídico del artículo 74 de la Ley 1328 de 2009”, en, Revista 
de la Maestría en Derecho Económico; No. 5 (ene. - dic. 2009), Bogotá, Pontifica Universidad 
Javeriana, 2009, pág. 365-396.  
 
145 Ibídem pág. 388.  
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un comisionista de bolsa, este nos indica que estas dos personas se encuentran en una 
situación de solución no cooperativa porque los primeros no están incentivados a 
celebrar contratos (invertir) debido a que considera que este no se cumplirá “lo que 
puede tener como causa  la ley o la corrupción de los tribunales”. Debido a ello, explica la 
profesora, para incentivar la inversión en el mercado de valores “(…) hay que  diseñar 
normas que tengan en cuenta los posibles resultados en un juego de agencia y que 
conlleven al aumento de la confianza de los inversionistas para que se llegue a 
soluciones cooperativas de dichos juegos, y es esto que se anota uno de los objetivos del 
AED de lo contratos, el cual es permitir que los individuos cooperen convirtiendo los 
juegos de soluciones no cooperativas en juegos de soluciones cooperativas”146.  
 
A partir de ello, señala que “el cumplimiento forzoso inducen al desempeño óptimo y la 
confianza con costos de transacción más bajos. El desempeño y la confianza óptimos 
maximizan el valor esperado de la cooperación para ambas partes”147.  
 
Así las cosas, concluye que el artículo 74° de la Ley 1328 de 2009 no es eficiente porque  
 
a) El beneficio sólo opera cuando una de las partes ostenta la calidad de vigilada por 
la Superintendencia Financiera de Colombia ya que de lo contrario, serán 
cobijados por las reglas del derecho concursa. Así, los agentes del mercado que 
no son entidades financieras procurarán realizar operaciones con entidades 
financieras para que obtengan los beneficios de la norma y evitarían celebrarlas 
con personas que no lo sean. 
 
b) El cumplimiento de las operaciones en escenarios de insolvencia no se da sobre 
la totalidad del saldo del producto del netting sino sólo hasta el valor que cubra la 
garantía quedando excluido y por tanto, afecto a las reglas del concurso, el  
crédito cuya garantía del deudor quebrado no alcanzó a cubrir. Es decir si no hay 
garantías el saldo resultante de la terminación compensación y liquidación debe 
concursar148.  
 
En referido análisis, por el contrario, ha sido prolífico en otros países y particularmente en 
España. Una razón de ello es precisamente la crisis económica del año 2007 en los 
Estados Unidos, cuyos efectos llegaron a los países Europeos y que tuvo como una de 
sus principales causas, entre otras, el abuso de los derivados OTC.  
 
 
7.2. España. Una mirada a los argumentos en contra de la regulación 
especial y/o de excepción a través de la profesora María Isabel Sáez 
Lacave 
                                               
 
146 Ibídem pág. 389. 
 
147 Ibídem. 
 
148 Ibídem.  
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El análisis de la regulación especial de los derivados y repos en el concurso y 
particularmente, la eficiencia de dichas medida fue analizado en detalle por la profesora 
española María Isabel Sáez Lacave en un artículo denominado “Los derivados en el 
Concurso. La racionalidad del régimen especial y las peculiaridades españolas”, 
publicado el año 2013 en la Revista IndRET, revista para el análisis del derecho.  
 
La discusión que fue auspiciada por el debate que en particular se dio en el país español 
a propósito de los derivados de swap de tipo de interés que fueron de significativo uso 
por parte de pequeñas empresas que entraron en concurso y por ende, presentaron una 
alta litigiosidad.  
 
Pues bien, la citada autora se preguntó en el año 2013 si la existencia del privilegio de 
exclusión del régimen concursal (safe harbours)149 de los instrumentos financieros y de 
las garantías, permitiendo su resolución anticipada, neteando su posición, liquidándola y 
autorizando la apropiación de las respectivas garantías, está justificado en razones de 
eficiencia o si simplemente es una estrategia ganadora de rent seeking150 por parte de los 
actores.  
 
De un lado, recordó que desde el punto de vista teórico son dos los principios que 
organizan el concurso, de un lado el sacrificio (trade off) entre la eficiencia ex ante y la 
eficiencia ex post y el segundo el tratamiento igualitario de todos los acreedores. El 
primero por cuanto se advierte una tensión de intereses en una empresa con dificultades 
económicas, esto es, la elección de protección de los deudores o de los acreedores y la 
segunda porque el concurso implica un procedimiento colectivo que propende por la 
preservación del valor de la empresa y la reducción de los costes de cobro de los 
créditos, mecanismo a través del cual se prohíbe que un acreedor pueda ejecutar 
individualmente un crédito acreciendo el riesgo frente a los demás acreedores que no lo 
hicieron.  
 
Pues bien, Sáez Lacave sostiene que en principio, el régimen de exclusión puede 
sustentarse desde ambos puntos de vista. De lado de la eficiencia ex post, la exclusión 
puede justificarse en los casos en los que la ventaja obtenida por el acreedor no genera 
competición entre los demás acreedores para conseguir el mismo beneficio y/o que la 
terminación anticipada no genera perjuicios al valor de la empresa en funcionamiento. 
Adicionalmente, porque “no recaen sobre activos específicos (…) que (…) no se refieren 
a bienes necesarios para la explotación del negocio”151.  
                                               
 
149 Expresión para indicar una norma mediante la cual se expresa una excepción a la aplicación 
de una norma para un determinado caso.  
 
150 En español, traducido como búsqueda de rentas. 
  
151 SÁEZ LACAVE, María Isabel “Los derivados en el Concurso. La racionalidad del régimen 
especial y las peculiaridades españolas”, en Revista Electrónica Española IndRET No. 4, 2013 
pág. 6.  Fuente: http://www.indret.com/pdf/1014_es.pdf, (20-05-2015). 
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De lado de la eficiencia ex ante, explica que el régimen de excepción “(…) ha contribuido 
a favorecer la accesibilidad a los contratos de derivados, ha incrementado la liquidez de 
los mercados de OTC y ha rebajado significativamente el coste de asegurar los riesgos 
empresariales”152.  
 
Sin embargo, explica, el régimen excepcional “redistribuye” la riqueza a favor de los 
acreedores en contratos de derivados en contra de aquellos que deben concursar, y se 
pregunta si en realidad otorgar este beneficio (subsidio legal) produce valor social,  de si 
se trata de una nueva y valiosa innovación tecnológica de carácter financiero con efectos 
positivos en la generación de riqueza o si, simplemente, se trata una mera redistribución 
de rentas de unos agentes a otros que distorsiona el mercado y castiga de manera 
interesada a unos acreedores en beneficio de otros. 
  
Critica que a diferencia de lo expuesto, la discusión se ha fundamentado (del lado de los 
argumentos en favor del régimen excepcional), aduciendo que dicha regulación pretende 
evitar el riesgo sistémico, que una compañía con celebración masiva de instrumentos 
financieros puede poner en riego el sistema financiero si por ley se obliga a sus 
contrapartes al concurso y por ende a las resultas de las mismas. Al respecto sostiene 
esa tesis ha sido refutada por amplia doctrina legal y económica y que la crisis financiera 
del año 2007 ha puesto en duda los beneficios invocados señalando que en vez de evitar 
la crisis la acelera, no obstante que los legisladores de numerosos países han optado por 
la regulación en favor “(…) como resultado del intenso trabajo de convicción al que han 
sido sometidos por parte de ISDA”153.  
 
De esta manera, la Dra. María Isabel Sáez Lacave advierte que existen dos líneas de 
investigación. La primera referente a las implicaciones de la regulación concursal 
especial en la industria financiera y la segunda, los ajustes legales en la normativa 
española en favor de entidades financieras en los concursos de empresas no financieras.  
 
Frente al primer tópico describe que la negociación y operatividad de los instrumentos 
financieros se ha forjado y continúa haciéndolo sobre el régimen de derecho privado y 
autonomía privada de la voluntad. Destaca que en este asunto ha desarrollado un papel 
importante la asociación formada por las entidades e instituciones que participan en el 
mercado internacional de derivados (ISDA). Lo anterior por cuanto su principal logro ha 
sido la estandarización de los contratos bajo un contrato marco (master agreement) 
donde se establece el régimen general de las operaciones de derivados. Indica que el 
principal aporte de este contrato (además de la reducción de los costes de transacción y 
de celebración de un contrato cada vez que se pacta una operación) son los mecanismos 
que establece para mitigar el riesgo de incumplimiento.  
 
                                                                                                                                              
 
 
152 Ibídem  
 
153 Ibídem pág. 7. 
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Al respecto, sostiene que el master agreement contiene tres mecanismos principales: el 
close out netting, las cláusulas de incumplimiento y de terminación anticipada y las 
cláusulas sobre garantías financieras.  
 
Por virtud de estas reglas, se posibilita que una pluralidad de operaciones de derivados 
(créditos y débitos) se liquiden y compensen arrojando un único saldo neto o crédito, así 
como la exigibilidad y ejecutabilidad de las garantías por fuera del concurso con los 
siguientes beneficios:  
 
Tabla N°. 8. Mecanismos del Master Agreement de ISDA, para ejecución de garantías por 
fuera del concurso. 
 
MECANISMO DEL MASTER AGREEMENT BENEFICIOS 
NETTING 
“Las ventajas son dos. La primera, de 
naturaleza económica, permite que se entre en 
los contratos sin aportación inicial –más allá del 
desembolso de una pequeña prima –dado que 
el valor inicial es cero y que las partes solo 
tengan que manejar el valor neto-en vez del 
valor bruto de su riesgo-por lo que los ajustes 
de valor se pueden llevar a cabo minimizando 
la exposición al riesgo de ambas partes. 
También se elimina la necesidad de negociar el 
valor de terminación de los contratos en curso, 
lo que reduce las posibilidades de oportunismo 
producto del monopolio bilateral. La segunda, 
de naturaleza jurídica, facilita la extensión de 
los privilegios legales concursales a los 
acuerdos de compensación entre contratos 
múltiples y cualitativamente diversos”154. 
LAS CLÁUSULAS DE TERMINACIÓN 
“(…) permiten que los participantes en el 
mercado de derivados puedan “congelar” su 
nivel de exposición económica en el momento 
del incumplimiento de la contraparte. De otra 
forma, las partes se encontrarían encerradas 
en un contrato que fluctúa de valor y que está 
sujeto a continuos reajustes para cubrir su 
posición. Naturalmente, un límite claro de las 
reglas contractuales de esta naturaleza reside 
en las externalidades que pueda ocasionar la 
terminación de los contratos en los supuestos 
de concurso del deudor, que es al menos en 
parte lo que trata de acompasar el derecho 
concursal”155.  
                                               
 
154 Ibídem pág. 13 
 
155 Ibídem pág. 14 
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LA REGULACIÓN DE LAS GARANTÍAS 
“(…) la garantía financiera más que permitir la 
operatividad de los derivados, facilita su 
expansión en el mercado. Mientras el colateral 
cubra la posición, la entidad financiera en el 
otro lado de la relación queda inmune frente al 
impago. Esto permite que tengan acceso al 
mercado de derivados no sólo las empresas 
reputadamente solventes, sino también otras 
con mayor riesgo de contingencias negativas 
pero que pueden aportar las garantías 
suficientes”156.  
Fuente: Adaptación del autor de lo visto en; SÁEZ LACAVE, María Isabel “Los derivados 
en el Concurso. La racionalidad del régimen especial y las peculiaridades españolas”, en 
Revista Electrónica Española IndRET No. 4, 2013 pág. 6. 
 
 
Ahora bien, es interesante como señala María Isabel Sáez Lacave que las reglas del 
contrato marco de ISDA han sido trasladadas a los regímenes de diversos países, en 
gran medida gracias al lobby ejercido por aquella asociación, particularmente en las 
reglas de derecho concursal (escenarios de insolvencia) donde surten su “prueba de 
fuego” en la medida que los acuerdos privados se enfrentan a las normas del derecho 
concursal por cuanto se discute la oponibidad de aquellos en contraposición a las reglas 
del derecho concursal.  
 
En este último evento, reseña que los argumentos que suelen esgrimirse en favor de la 
ponderación de los acuerdos privados y que han tenido eco en los legisladores de 
diversos países es que los derivados son “imprescindibles para el funcionamiento 
eficiente de los mercados financieros” y que “es prioritario abordar la amenaza de riesgo 
sistémico mediante herramientas legales en materia concursal que cortocircuiten el 
riesgo de contagio si una empresa importante se desploma y, con ella, que el mercado 
en su conjunto se caiga”157 
 
De un lado, señala que la Ley Concursal Española preveía que la declaratoria del 
concurso no era causal para la terminación de los contratos. Sin embargo, mediante el 
Decreto Real 5 de 2005 (norma que incorporó en España las directrices de la Directiva 
2002/47 del Parlamento Europeo), excluyó del régimen concursal general las cláusulas 
de terminación de contratos por el hecho de la declaración del concurso de la contraparte 
dotándolas de validez.  
 
Según la autora, las normas expedidas crearon en la práctica la posibilidad que la parte 
no concursada decida si mantiene vigente el contrato o no (terminación anticipada por 
incumplimiento posterior al concurso), en ambos casos, con la posibilidad que los 
                                               
 
156 Ibídem. 
  
157 Ibídem.  
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créditos derivados de los mismos se paguen como créditos contra la masa de la 
liquidación158 (lo que en Colombia denominamos gastos de administración) y por tanto, 
que el concurso se erija como una causa de terminación de los contratos vigentes en 
favor de la parte no concursada. En este caso, lo que critica la autora es que la parte no 
vencida, al amparo de la norma, podrá optar por la terminación de los derivados en el 
momento que resulten favorable a sus interés, lo cual irá en detrimento de los intereses 
del concurso, y por tanto, de los demás acreedores.  
 
Es precisamente, en este punto donde María Isabel Lacave sostiene que el régimen 
español, difiere del régimen que a nivel internacional para prevenir el riesgo sistémico.  
 
Ahora bien, no obstante lo dicho, precisa que la ventaja más importante que conlleva el 
régimen especial de los derivados en materia concursal es la posibilidad de ejecución de 
las garantías financieras puesto que estas están por fuera del concurso e incluso, 
volviéndolas inmunes frente al ejercicio de acciones rescisorias. Con fundamento en ello, 
“(…) si la obligación se encuentra suficientemente cubierta, el acreedor es en términos 
económicos inmune al riesgo de insolvencia del deudor”159. Sin embargo, en caso que la 
garantía no sea suficiente, el acreedor deberá presentarse al proceso de liquidación por 
el saldo no cubierto. 
 
Aun cuando no se especifica en el texto, pero siguiendo su línea de argumentación, se 
concluye que si la terminación se dio por la declaratoria del concurso o el contrato venció 
bajo en el marco de aquel, sin duda, el saldo no amparado con garantía del acreedor no 
concursado deberá pagarse como crédito contra la masa de la contraparte quebrada. 
  
De este último aspecto es necesario resaltar una acotación sobre la generación de 
incentivos frente a las contrapartes de derivados y repos, el cual tiene que ver con la 
posible agravación del riesgo moral en tanto que las contrapartes, podrán disminuir o tal 
vez evitar sus esfuerzos en el estudio y manejo adecuado del riesgo de crédito su 
contraparte, en la medida que ésta provea garantías que amparen su posición. 
Adicionalmente, la normativa permite que aún en casos de crisis, la contraparte exija 
mejoras de la garantía160 lo cual sin duda reportará beneficio para la contraparte 
                                               
 
158 Al respecto ver Beltrán Sánchez Emilio “Créditos concursales y créditos contra la masa” en 
Ángel ROJO y Emilio Beltrán (Dirs), Comentario de la ley concursal, T.I, Civitas, Madrid. FEDE,    
 
159 Ob cit pág. 17.  
 
160 Esta figura responde a lo que en nuestro derecho se conoce como llamado al margen. Al 
respecto el numeral 2.18 de la Circular Básica Contable y Financiera de la Superintendencia 
Financiera de Colombia y tratándose de la suscripción de contratos marco que regulen de manera 
general la negociación de instrumentos financieros derivados y estos se realicen en el mercado 
mostrador (por fuera de sistemas de negociación) define el llamado al margen como “la 
notificación a través de la cual, una parte exige a la otra el restablecimiento del valor inicial de la 
garantía o de su valor mínimo convenido, en el evento de presentarse, en un sólo día, una pérdida 
en cualquiera de estos dos valores. En todo caso, siempre que la pérdida del valor inicial de la 
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garantizada, no así para los acreedores del deudor que la otorga en tanto que la prenda 
común se verá disminuida.  
 
Lo anterior, con el hecho adicional, según el cual, en estos eventos no son procedentes 
las acciones de reintegración previstas en el art. 15.5 del RDL 5 de 2005 salvo que se 
apruebe en fraude de acreedores. Sobre el particular destaca que es “una eventualidad, 
que se antoja de remoto acaecimiento en la realidad (pero que en el caso particular de 
nuestro país ha sido desarbolado por la jurisprudencia, poniendo en serio riesgo la 
inmunidad concursal de los acuerdos de garantía financiera”161. 
 
Ya entrada en materia española, critica la regulación de las excepciones al régimen 
concursal en tanto que es excesivamente amplia tanto por las operaciones que ampara 
como por los sujetos a los que les aplica162, además que pretende maximizar la eficacia 
de las excepciones concursales de modo que los jueces, poco conocedores de la 
materia,  puedan distinguir el tipo de operación que se les presenta y tengan que “confiar” 
en las definiciones y usos ofrecidos por la industria, efectuando un análisis “estrictamente 
formal” o deprecar los efectos de las excepciones legales sobre contratos que en realidad 
no son derivados financieros. Se pretende por tanto evitar que la falta de conocimiento 
lleve a un verdadero fraude de un grupo de acreedores sobre otros.  
 
Pues bien, frente a esta problemática advierte que el dilema teórico se debe formular 
desde el análisis desde el costo – beneficio, esto es si los beneficios que acarrea la 
fórmula legal son superiores a los costes que conlleva. Con base en esto, y siguiendo la 
línea de estudio, hace una relación de las consecuencias o costos de la regulación así: 
 
 Tabla N° 9. Análisis de eficiencia ex ante y ex post 
 
Eficiencia ex ante Eficiencia Ex post 
Se relajan los incentivos para que las partes 
adopten medidas frente al riesgo de 
insolvencia 
Estimula a las contrapartes no quebradas a 
apropiarse de las garantías financieras 
Hay sustitución de los mecanismos 
tradicionales de financiación. Incremento del 
riesgo moral 
Reducción de incentivos para que las 
empresas  con un alto volumen de derivados 
se declaren en concurso 
Riesgo en para que se construyan entidades 
sistémicas, de modo que en caso de crisis, su 
importante en el mercado presione un rescate 
 
                                                                                                                                              
 
garantía sea en un porcentaje igual o superior al 5%, la parte correspondiente tendrá que 
restablecer su valor inicial en los términos aquí establecidos”.   
 
161 Ob cit pág. 17.  
 
162 Sobre lo primero señala que “Se abarca así en bloque un elenco muy nutrido de instrumentos 
financieros cualificados, que son muy distintos entre sí, tanto desde la perspectiva de la 
funcionalidad económica a la que sirven, como desde la complejidad técnica que implica y, 
también, desde los efectos que comporta su tratamiento excepcional en sede concursal”. 
Respecto del segundo sostiene que se aplica a “cualquier contraparte del acuerdo de 
compensación realizado por la entidad financiera” 
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y descarte su liquidación. 
  
Fuente: adaptación del autor. 
 
 
De los anteriores argumentos, destaca que el principal tiene que ver con la “reducción de 
los incentivos de vigilancia sobre los deudores y el relajamiento de la disciplina del 
mercado”. Justifica este argumento en el principio según el cual es el acreedor el mayor 
interesado en informarse antes de la situación de su posible contraparte y de vigilarla 
permanente, una vez ha celebrado negocios con ella. Sostiene que la regla se justifica 
porque es preventiva, es eficaz y relativamente barata de modo que “los costes de la 
insolvencia y del incumplimiento-incluida la destrucción de valor- son mucho mayores y 
más difíciles de paliar a posteriori”163. Esto último porque las contrapartes modifican su 
comportamiento encaminándose a mejorar la obtención de garantías como único 
mecanismo de gestión del riesgo, olvidando hacer seguimiento de las debilidades 
financieras de su contraparte, lo que en últimas conlleva el relajamiento de los jugadores 
del mercado y la apuesta en operaciones cada vez más riesgosas en detrimento de las 
partes y/o acreedores no sofisticado diferentes a instituciones que hagan parte del 
sistema financiero.  
 
De otro lado, una de las criticas más importantes que se destaca es que la regulación 
especial de los derivados esta “sustituyendo” la obtención de crédito y financiación 
tradicional de largo plazo por los de financiación a corto plazo, sin que exista verdaderos 
estudios que demuestren la pretendida eficiencia de estos nuevos mecanismos.  
 
Finalmente destaca que la mala gestión del riesgo en materia de derivados financieros 
tiene como contracara la asunción de los costes por parte de los acreedores no 
garantizados y comunes.  
 
Una última conclusión de Saéz Lacave, es que el sistema de privilegios concursales 
respecto de los derivados está destrozando la racionalidad del sistema concursal.  
 
Ya en el acápite de las propuestas la autora precisa: 
 
1. Se deben distinguir los sujetos respecto de los cuales se aplican las normas porque no 
son iguales y no todos tienen la potencialidad de generar un riesgo sistémico. Es decir se 
debe distinguir entre operaciones celebrado entre entidades financieras y entre una 
entidad financiera y otra que no tiene dicho carácter164. 
                                               
 
163 Ob cit  pág. 22.  
 
164 Al respecto, destaca Saéz Lacave que en España llamaba la atención que las entidades en 
concurso con mayor uso de derivados no era precisamente las entidades financieras sino 
entidades del sector productivo y que es precisamente allí donde advierte la falacia de los 
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2. La segunda propuesta tiene que ver con la formulación de una adecuada regulación 
preventiva que proporcione estabilidad y evite las crisis financieras y no asumirlas y/o 
gestionarlas desde el derecho concursal.  
 
Al respecto sostiene que los mecanismos concursales no son mecanismos promotores 
de estabilidad financiera y que la reducción del riesgo sistémico “no está entre los 
objetivos del derecho concursal”. Finalmente advierte que la normativa que se ha 
desarrollado a partir de la crisis financiera tampoco a cumplido las expectativas ya que 
mantiene el sistema de régimen especial en materia de derivados generando dos 
sistemas análogos de sistemas concursales que evidencian la falta de coordinación e 
integración de soluciones, permitiendo críticas acerca de la eficiencia y equidad de trato. 
Refiriéndose al régimen español sostiene:  
 
“Al disponer nuestro ordenamiento de dos sistemas concursales, uno común y otro 
particular de las instituciones financieras, se pone en evidencia la asimetría de unos y 
otros sujetos concursados en relación con el tratamiento de los derivados. En pocas 
palabras, las excepciones concursales son de una sola dirección, penalizan el concurso 
–al deudor y al resto de los acreedores- de un usuario de derivados, pero no operan en 
sentido contrario, cuando el deudor concursado es una entidad de crédito. Si quien 
concursa es, por ejemplo, una compañía aérea, el concurso es causa de terminación del 
contrato, mientras que si el concursado es su contraparte, la entidad financiera, no”165.  
 
3. Modificar el régimen especial de derivados, recomendándose para ello excluir de su 
aplicación respecto de empresas no financieras y particularmente a empresas minoristas.  
 
Los swaps de tipo de interés y el caso Español.  
 
Saéz Lacave plantea la discusión de la regulación especial de los derivados en materia 
concursal a partir de lo sucedido en España, esto es, el uso (abuso) de los swaps de tasa 
de interés en las empresas minoristas. Para ilustrar esta parte, igualmente nos 
apoyaremos en otras fuentes que también han abordado este asunto. 
 
Los antecedentes legales se remontan a la Ley 36 de 2003, de medidas de reforma 
económica, en cuyo artículo décimo noveno, se incluyó como un deber de las entidades 
financieras de informar a sus deudores hipotecarios con los que hubieren celebrado 
contratos de crédito con interés de tasa variable y a quienes les solicitaran préstamos 
hipotecarios a tipo de interés variable acerca de los instrumentos derivados que permitían 
cubrirse del riesgo de alza de la tasa de interés y adicionalmente, dicha norma 
contemplaba que los instrumentos de cobertura del riesgo del tipo de interés a que se 
                                                                                                                                              
 
argumentos sobre el riesgo sistémico dado que estas empresas o no todas ellas tienen la 
vocación generar un riesgo sistémico.   
 
165 Ibídem pág. 28. 
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refería dicha norma tendrían un tratamiento especial (deducción) del impuesto sobre la 
renta de las personas físicas166.  
En la exposición de motivos de dicha norma, se leen los siguientes:  
 
“Otro de los ámbitos que requieren de urgente actuación lo constituye el mercado 
hipotecario, que gracias a su intenso desarrollo ha facilitado el acceso de muchas 
familias a una vivienda en propiedad. No obstante, resulta conveniente adoptar medidas 
para promover la competencia y atemperar la exposición de los prestatarios a los riesgos 
de tipos de interés, propios del mercado financiero. Para ello, se avanza en la facilitación 
y abaratamiento de las operaciones de novación y subrogación hipotecaria y se 
promueve el desarrollo y difusión de nuevos productos de aseguramiento de los riesgos 
de tipos de interés”167 
 
Al respecto, sostiene Saéz Lacave que no obstante el objeto paternalista del legislador, la 
respuesta de las entidades financieras fue la venta de los swaps de tipos de interés y que 
                                               
 
166 El artículo décimo noveno de la Ley 36 de 2003 Española establece: “Artículo decimonoveno. 
Instrumentos de cobertura del riesgo de tipo de interés de los préstamos hipotecarios.  
 
1. Las entidades de crédito informarán a sus deudores hipotecarios con los que hayan suscrito 
préstamos a tipo de interés variable, sobre los instrumentos, productos o sistemas de cobertura 
del riesgo de incremento del tipo de interés que tengan disponibles. La contratación de la citada 
cobertura no supondrá la modificación del contrato de préstamo hipotecario original. 
 
 2. Las entidades a que se refiere el apartado anterior ofrecerán a quienes soliciten préstamos 
hipotecarios a tipo de interés variable al menos un instrumento, producto o sistema de cobertura 
del riesgo de incremento del tipo de interés. Las características de dicho instrumento, producto o 
sistema de cobertura se harán constar en las ofertas vinculantes y en los demás documentos 
informativos previstos en las normas de ordenación y disciplina relativas a la transparencia de 
préstamos hipotecarios, dictadas al amparo de lo previsto en el artículo 48.2 de la Ley 26/1988, de 
29 de julio, de Disciplina e Intervención de las Entidades de crédito. Lo dispuesto en este apartado 
será de aplicación a las ofertas vinculantes previstas en el artículo 2 de la Ley 2/1994, de 30 de 
marzo, sobre subrogación y modificación de préstamos hipotecarios. 
 
 3. Los instrumentos de cobertura del riesgo del tipo de interés a que se refiere este artículo 
tendrán el siguiente tratamiento en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas: 
 
 1.o El coste de los citados instrumentos de cobertura se entenderá incluido en la base máxima de 
deducción a que se refiere el segundo párrafo del artículo 55.1.1.o a) de la Ley 40/1998, de 9 de 
diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y otras Normas Tributarias.  
 
2.o Estará exenta la renta derivada de la aplicación de los citados instrumentos cuando cubran 
exclusivamente el riesgo de tipo de interés de un préstamo hipotecario destinado a la adquisición 
de la vivienda habitual del contribuyente. En estos casos, para el cálculo de la mencionada base 
máxima de deducción, los intereses satisfechos por el contribuyente se minorarán en las 
cantidades obtenidas por la aplicación del citado instrumento”. Fuente: 
http://www.boe.es/boe/dias/2003/11/12/pdfs/A39925-39942.pdf consultada el 18 de mayo de 
2015.  
 
167 ibídem 
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ello finalmente contribuyó a agravar el riesgo que se pretendía cubrir, precisando que en 
este entramado, las entidades financieras no asumían el riesgo ya que si bien por un lado 
ofrecían un producto financiero a su cliente, por el otro, trasladaba dicho riesgo mediante 
la colocación de otro derivado similar pero “de signo contrario”, siendo dicho margen su 
ganancia. Lo anterior sumado al incentivo de colocación de hipotecas a tasa variable. 
Esta situación, según Saéz Lacave conlleva la creación de una externalidad negativa que 
explica en los siguientes términos:  
 
“Al contratar una hipoteca a interés fijo a través de un swap sobre una hipoteca a interés 
variable, el swap (rectius, la resistencia concursal del swap) hace que el riesgo de la 
operación se traslade a terceros que no han sido parte en la transacción, en lugar de ser 
soportado o internalizado por los contratantes (…). En otras palabras, se reduce el coste 
de contratación de la permuta financiera, pero se aumentan los costes del concurso, que 
recaen directamente sobre las espaldas de los demás acreedores del concursado”168. 
 
Ahora bien, esta regulación prosigue Saéz Lacave hizo que los bancos, una vez 
declarado el concurso, mantuvieran la vigencia de los contratos de derivados y no que 
los terminaran por causa de la quiebra, como tal vez se esperaba, a fin de mantener el 
flujo de dinero en espera de una posición a su favor y que una vez resuelto el contrato y 
los créditos derivados de ella se paguen como créditos contra la masa de la liquidación. 
Argumenta que las normas expedidas con posterioridad (Art. 16.2. del Real Decreto Ley 
5 de 2005, Ley 16 de 2009 y ley 7 de 2011) han reforzado esta interpretación de los 
bancos.    
 
A este respecto, estima que la regulación española ha ido más allá de la regulación 
especial  en tanto que esta tiene como regla que el saldo resultante de la liquidación 
anticipada por el acaecimiento del concurso, salvo que las garantías cubran la operación, 
tiene la calificación de crédito concursal169. Mientras que la española se presentan las 
siguientes situaciones:  
 
a). Si las entidades financieras deciden mantener vigente el contrato y someterse al 
régimen concursal, el crédito que resulte hasta el final de la liquidación de la operación, 
se pagará con cargo a la masa.  
 
b). Estando vigente el contrato con posterioridad a la declaración del concurso (no se 
terminó por causa del concurso) y se da un incumplimiento del swap por parte de la 
persona concursada, la contraparte no concursada podrá darlo por terminado y el saldo 
que resulte de la liquidación se pagará con cargo a la masa.  
 
                                               
 
168 Ibídem pág. 22.  
 
169 En Colombia la norma no señala nada al respecto por lo que en este caso los interesados 
deben concurrir al proceso de liquidación. Al respecto consideramos que dada la ausencia de 
norma que establezca privilegio alguno y de fundamento legal que lo justifique, este deberá 
considerarse como crédito de la quinta clase de la masa de la liquidación. 
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Según Saéz Lacave el Legislador debió cortar por lo sano y declarar la terminación 
automática de los contratos derivados en litigio reduciendo “el margen de actuación 
estratégica y preservando el sentido de la regulación especial recogido en la Directiva” y 
aumentando los costos ex post del concurso en beneficio de los banco y en contra de los 
demás acreedores.  
 
De acuerdo con señalado concluye, a la luz del análisis económico del derecho que:  
 
“(…) las reformas del RDL 5/2005 promueven la realización de conductas estratégicas 
ex post, lo que repercute en los incentivos de contratación ex ante. La reforma del RDL 
5/2005 promueve que quede al arbitrio de la entidad financiera la elección del régimen 
concursal aplicable. Pueden optar por el régimen especial y hacer uso de la facultad de 
vencimiento anticipado, de tal modo que si lo hacen al inicio del procedimiento 
concursal, pasan a ser deudores concursales por el importe de la liquidación del 
derivado. O pueden elegir someterse al régimen concursal común, en cuyo caso el 
incumplimiento posterior motivará la resolución y la liquidación será satisfecha con cargo 
a la masa”170 
 
Lo anterior por cuanto a la Luz de la normativa vigente, por un lado otorga plena validez a 
los acuerdos que permiten la terminación anticipada de los contratos y la ejecución de las 
garantías por fuera del concurso, no obstante que, de otro lado, el artículo 61.2 de la Ley 
concursal señala que se califican como créditos prededucibles. 
 
De esto último destaca Saéz Lacave que esta última previsión tampoco cumple con la 
finalidad de la norma en tanto que en manera alguna se advierte beneficio alguno del 
contrato de swap sobre el trámite concursal y/o masa activa de la liquidación, que es 
precisamente, la razón de los créditos que deben pagarse preferentemente.  
 
Finalmente destaca que la situación de los derivados ha llegado a instancias judiciales 
que no precisamente han unificado la regulación de la materia. De un lado destaca una 
corriente de jueces que han optado por hacer “oídos sordos” al régimen concursal 
especial de los derivados y de otro lado, denota la generalizada ausencia de 
conocimiento del funcionamiento de los derivados financieros de cara a su regulación en 
materia concursal, lo cual ha llevado, según Saéz Lacave “a atentar una y otra vez contra 
la eficacia y la seguridad jurídica de los acuerdos de compensación contractual”.  
 
Al respecto señala que con el fin de predicar el pago como créditos a cargo de la masa 
de la liquidación por parte de las entidades financieras, se ha llegado incluso a 
desnaturalizar, jurídicamente, los derivados financieros171 
 
                                               
 
170 Ibídem, pág. 34 
 
171 De hecho cita algunas sentencias donde estos son clasificados como aleatorios, no 
autónomos, de obligaciones unilaterales, de intereses y de obligaciones no recíprocas.  
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Ahora bien, al adentrarse en la categorización de los derivados en el régimen común o 
general del concurso, esto es, excluyendo la aplicación de las reglas especiales, estima 
Saéz Lacave que no todos son iguales y por tanto su tratamiento no debería ser el mismo 
a la luz de las reglas del proceso concursal. No obstante lo anterior, concluye la autora 
para el caso Español que “El legislador – de manera acrítica y global- ha dado su 
bendición a la pretensión de una parte de satisfacer la liquidación de todo instrumento 
financiero, cualquier aunque fuera su naturaleza jurídica o su sustrato económico, con 
cargo a la masa ex art. 61.2 LC”172.  
  
Concluyendo su artículo Saéz Lacave sostiene que deben explorarse dos tipos de 
alternativas:  
 
a). Procurar un criterio jurídico que garantice la igualdad y prevenga el fraude frente a 
posibles conductas que tiendan a otorgar beneficios a contratos que no tienen la 
condición de instrumentos derivados y que tampoco, se utilicen estas figuras para 
desmejorar la situación de los demás acreedores.  
 
b). La segunda tiene que ver con la facultad de los jueces de mitigar la cláusula penal ex 
art. en tanto que la liquidación del daño por incumplimiento contractual de un derivado 
suele conllevar un alto valor en detrimento de la empresa concursada. Al respecto estima 
Saéz Lacave que los jueces deberían intervenir en aquellas circunstancias donde dicha 
liquidación son excesivamente onerosas para la liquidación a efectos de “graduar y/o 
corregir equitativamente”  el valor de la indemnización. Según la autora “Si el juez estima 
que la valoración equitativa del caso puede dar lugar a una reducción considerable de la 
pena estipulada, no habrá en el futuro incentivos para forzar la vigencia del contrato, y 
optarán en cambio por sujetarse al mecanismo de vencimiento anticipado por causa del 
concurso”173.  
 
Concluye su artículo señalando que “la regulación especial es un subsidio legal a la 
industria de los derivados, por mucho que se trate de justificar su conveniencia a favor de 
la reducción del riesgo sistémico. Falta ver si la promoción de los derivados en el 
mercado mayorista compensa los coses sociales que infringe la regulación especial”174.  
 
 
7.3. Las directivas de la Comunidad europea.  
 
 
No puede pasar de vista la regulación especial en materia concursal de los mercados de 
valores y derivados en la Comunidad Europea. Lo haremos a través del estudio de las 
directivas expedidas. 
                                               
 
172 Ibídem pág. 40.  
 
173 Ibídem, pág. 42 
 
174 Ibídem, pág. 43 
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La Directiva 98/26/CE 
 
En el año de 1998, el Parlamento Europeo y el Consejo de la Unión Europea expidieron 
la Directiva 98/26/CE “sobre la firmeza de la liquidación en los sistemas de pagos y de 
liquidación de valores”.  
 
De las consideraciones para su adopción se destacan por un lado, la adopción de 
mecanismos para el funcionamiento y realización de la unión económica y monetaria de 
Comunidad. Dentro de estos mecanismos una vertiente es aquellos que fortalezcan la 
libertad de los movimientos de capitales y particularmente, el funcionamiento eficiente y 
rentable de los mecanismos transfronterizos de pagos y liquidación de valores en la 
Comunidad.  
 
La regulación también tiene como finalidad hacer extensivos los efectos de su regulación 
a terceros que participen en sistemas de liquidación y pagos de los miembros de la 
comunidad y las garantías constituidas en relación con la participación en un sistema. 
  
De otro lado, justifican esta regulación en la reducción de eventos que pueden incidir en 
la elevación de riesgo sistémico, entre ellos, los procedimientos de insolvencia de una de 
los partícipes de un sistema de liquidación de valores y pagos (considerando No. 4).  
 
Teniendo en cuenta lo anterior, a continuación nos proponemos destacar los principales 
mandatos de la Directiva 98/26/CE relacionadas con la materia concursal que nos ocupa, 
haciendo un parangón con las normas nacionales donde se pudo establecer cierta 
relación por la materia de regulación.  
 
 
Tabla N°10. Directivas de la Comunidad Europea en materia concursal; paralelo con la 
normatividad colombiana. 
 
DIRECTIVA 98/26/CE NORMA NACIONAL 
 
ARTÍCULO TERCERO: COMPENSACIÓN Y 
ORDENES DE TRANSFERENCIA 
 
1. Las órdenes de transferencia y la 
compensación serán legalmente exigibles y 
serán vinculantes con respecto a terceros, aun 
en el caso de que se incoe un procedimiento 
de insolvencia respecto de un participante, 
siempre que las órdenes de transferencia se 
hayan cursado al sistema antes del momento 
de la incoación de un procedimiento de 
insolvencia tal como se define en el apartado 1 
del artículo 6. 
 
Cuando, excepcionalmente, las órdenes de 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ARTÍCULO 10. PRINCIPIO DE FINALIDAD EN 
LAS OPERACIONES SOBRE VALORES. LEY 
964 DE 2005.  
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transferencia se cursen a un sistema después 
de la incoación del procedimiento de 
insolvencia y se ejecuten el mismo día en que 
se haya incoado dicho procedimiento, sólo 
serán legalmente exigibles y vinculantes con 
respecto a terceros si, después del momento 
de la liquidación, el agente de liquidación, la 
contraparte central o la cámara de 
compensación pueden probar que ni tenían 
conocimiento de la incoación de dicho 
procedimiento ni debieran haberlo tenido.  
 
2. Ninguna ley, reglamento, norma o práctica 
sobre anulación de contratos y transacciones 
celebrados con anterioridad al momento de 
incoación de un procedimiento de insolvencia, 
tal como se define en el apartado 1 del artículo 
6, podrá producir la anulación de una 
compensación.  
 
3. El momento de consignación de una orden 
de transferencia en un sistema vendrá definido 
por las normas que regulen dicho sistema. Si 
el derecho nacional por el que se rija dicho 
sistema estipulara condiciones en lo que se 
refiere al momento de consignación, las 
normas del sistema deberán ajustarse a dichas 
condiciones.  
 
ARTÍCULO QUINTO:  
 
“Las órdenes de transferencia no podrán ser 
revocadas por un participante en el sistema ni 
por terceros a partir del momento determinado 
por las normas de dicho sistema.”  
 
 
PARÁGRAFO 1º, 2º Y 3º DEL ARTÍCULO 10 
DE LA LEY 964 DE 2005. PRINCIPIO DE 
FINALIDAD EN LAS OPERACIONES SOBRE 
VALORES.  
 
ARTÍCULO SÉPTIMO: 
 
“Los procedimientos de insolvencia no tendrán 
efectos retroactivos sobre aquellos derechos y 
obligaciones de un participante que se deriven 
de su participación en un sistema o que tengan 
relación con el mismo antes del momento de 
incoación de tales procedimientos tal como se 
define en el apartado 1 del artículo 6”. 
 
 
 
 
 
 
PARÁGRAFO 1º, 2º Y 3º DEL ARTÍCULO 10 
DE LA LEY 964 DE 2005. PRINCIPIO DE 
FINALIDAD EN LAS OPERACIONES SOBRE 
VALORES. 
 
ARTÍCULO NOVENO: PRESERVACIÓN DE 
LOS DERECHOS DEL TITULAR DE UNA 
GARANTÍA FRENTE A LOS EFECTOS DE LA 
INSOLVENCIA DE QUIEN LA HAYA 
CONSTITUIDO  
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“Artículo 9 1. 
 
1.  Los derechos de:  
 
 un participante respecto de las garantías 
constituidas a su favor en un sistema, y 
 
 de los bancos centrales de los Estados 
miembros o del futuro Banco Central Europeo 
respecto de garantías constituidas a su favor,  
 
no se verán afectados por un procedimiento de 
insolvencia contra el participante o la 
contraparte de los bancos centrales de los 
Estados miembros o del futuro Banco Central 
Europeo que haya constituido las garantías. 
Dichas garantías podrán ejecutarse para 
satisfacer los derechos citados.  
 
2. Cuando se constituya una garantía 
mediante valores (inclusive derechos sobre 
valores) en favor de participantes y/o bancos 
centrales de los Estados miembros o del futuro 
Banco Central Europeo, tal como se describe 
en el apartado 1, y su derecho (o el de 
cualquier mandatario, agente o tercero que 
actúe en su nombre) respecto de los valores 
se inscriba legalmente en un registro, cuenta o 
sistema de depósito centralizado con sede en 
un Estado miembro, la determinación de los 
derechos de dichas entidades como 
acreedores pignoraticios sobre dichas 
garantías se regirán por el Derecho de dicho 
Estado miembro”. 
 
 
 
 
ARTÍCULO 11 DE LA LEY 964 DE 2005. 
GARANTÍAS ENTREGADAS POR CUENTA 
DE LOS PARTICIPANTES. 
  
Fuente: Adaptación de la autora, conforme directivas de la comunidad Europea y la 
normatividad colombiana. 
 
 
, la Directiva 98/26/CE fue modificada por la Directiva 2002/47/CE sobre acuerdos de 
garantía financiera (DGF)175.  
 
La Directiva 2002/47/CE 
 
                                               
 
175 El texto Completo de la Directiva se consulta en la página oficial de la Unión Europea 
http://europa.eu/index_es.htm El link de descarga del documento http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ES/ALL/?uri=CELEX:32002L0047. (24-05-2015).   
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Esta Directiva, como su nombre lo anuncia, tiene como finalidad principal, dotar de 
mecanismos para asegurar el pago de los créditos a que tienen derecho en el evento de 
incumplimiento a través de mecanismos que garanticen la aportación de garantías y la 
ejecución de mismas, incluso en escenarios de insolvencia. Concretamente organizar un 
marco regulatorio que dote de protección y seguridad jurídica los acuerdos y/o convenios 
celebrados por los participantes sobre garantías financieras, liquidación anticipada, 
compensación y ejecución de garantías financieras. 
 
De acuerdo con el informe presentado al Parlamento Europeo y al Consejo sobre la 
aplicación de la Directiva el 27 de diciembre de 2006, resumió la finalidad de la Directiva 
2002/47/CE así:  
 
“Potenciar, mediante la simplificación del proceso de constitución y ejecución de 
garantías, la integración y rentabilidad de los mercados financieros europeos, mejorar la 
seguridad jurídica en la utilización de garantías y reducir el riesgo para los operadores 
del mercado”.  
 
Nuevamente bajo el fundamento de adoptar mecanismos para la “limitación del riesgo 
sistémico” y contribuir a la integración y rentabilidad del mercado financiero de la 
Comunidad “apoyando así la libre prestación de los servicios y la libre circulación de 
capitales en el mercado único de los servicios financieros” (Consideraciones 1° y 3° de la 
Directiva).   
 
Ahora bien, dentro de las consideraciones para su adopción se destaca la consideración 
No. 5 de la Directiva en la cual se indica que a efectos de dotar de seguridad jurídica los 
acuerdos de garantía financiera los estados miembros deben “asegurarse de que no 
apliquen determinadas disposiciones de la legislación sobre insolvencia, en particular 
aquellas que impedirían la efectiva realización de la garantía financiera o plantearían 
dudas sobre la validez de técnicas actuales como la liquidación bilateral por 
compensación exigible anticipadamente, la prestación de garantías complementarias y 
de sustitución de garantías”.  
 
Cabe precisar que esta norma, trae varias definiciones fundamentales, a saber: 
 
1. Acuerdo de garantía financiera: todo acuerdo de garantía financiera con cambio 
de titularidad o todo acuerdo de garantía financiera prendaria, 
independientemente de que el acuerdo esté o no cubierto por un «acuerdo 
marco» o unas «condiciones generales (literal a) del numeral 1° del artículo 2°). 
 
2. Acuerdo de garantía financiera con cambio de titularidad: un acuerdo, 
incluidos los pactos de recompra, en virtud del cual un garante transfiere la plena 
propiedad de una garantía financiera a un beneficiario a efectos de garantizar o 
dar otro tipo de cobertura a las obligaciones financieras principales (literal b) del 
numeral 1° del artículo 2°). 
 
3. Acuerdo de garantía financiera prendaria: un acuerdo en virtud del cual el 
garante presta una garantía financiera en forma de título prendario a un 
beneficiario o en su favor, conservando el garante la plena propiedad de la 
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garantía financiera en el momento de establecerse el derecho sobre la garantía 
(literal c) del numeral 1° del artículo 2°). 
 
4. Procedimiento de Liquidación: procedimientos colectivos que tienen la finalidad 
de realizar los activos y distribuir el producto entre los acreedores, accionistas o 
socios, para lo cual deberán intervenir las autoridades administrativas o judiciales, 
incluso cuando los citados procedimientos concluyan con un convenio u otra 
medida análoga e independientemente de si están motivados por la insolvencia o 
si son voluntarios u obligatorios (literal j) del numeral 1° del artículo 2°). 
 
5. Supuesto de ejecución: Un hecho de incumplimiento o cualquier hecho similar 
determinado entre las partes que en caso de producirse permite al beneficiario de 
la garantía, en virtud del acuerdo de garantía financiera o de la ley, realizar o 
apropiarse de la garantía financiera, o entra en aplicación una cláusula de 
liquidación por compensación exigible anticipadamente (literal l) del numeral 1° 
del artículo 2°). 
 
6. Cláusula de liquidación por compensación exigible anticipadamente: una 
cláusula de un acuerdo de garantía financiera o de un acuerdo del que forma 
parte un acuerdo de garantía financiera o, en el caso de que no exista disposición 
de este tipo, cualquier norma legal, por la que, de producirse un supuesto de 
ejecución ya sea procediendo a compensación, liquidación u otro procedimiento: 
 
i) el vencimiento de las obligaciones de las partes se adelanta, de modo que sean 
ejecutables inmediatamente y se expresan como una obligación de pago de un importe 
que representa el cálculo de su valor actual, o bien anulan estas obligaciones y se 
sustituyen por la obligación de pago de un importe idéntico, y/o  
 
ii) se tendrá en cuenta lo que cada parte deba a la otra con respecto a dichas 
obligaciones y la parte cuya deuda sea mayor pagará a la otra parte una suma neta 
global idéntica al saldo de la cuenta  
 
Teniendo en cuenta lo anterior, a continuación nos proponemos destacar los principales 
mandatos de la Directiva 2002/47/CE relacionadas con la materia concursal que nos 
ocupa, haciendo un parangón con las normas nacionales donde se pudo establecer 
cierta relación por la materia de regulación. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabla N°11. La compensación en las Directivas de la Comunidad Europea en materia 
concursal; paralelo con la normatividad colombiana. 
  
DIRECTIVA 2002/47/CE NORMA NACIONAL 
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ARTÍCULO 3: REQUISITOS FORMALES: Los 
Estados miembros no exigirán que la 
constitución, validez, perfección, ejecutabilidad 
o admisibilidad como prueba de un acuerdo de 
garantía financiera o la prestación de garantía 
financiera en virtud de un acuerdo de garantía 
financiera estén supeditados a la realización 
de un acto formal. 
 
 
ARTÍCULO 4:  EJECUCIÓN DE UN 
ACUERDO DE GARANTÍA FINANCIERA 
 
“1. Los Estados miembros velarán por que, al 
producirse un supuesto de ejecución, el 
beneficiario pueda ejecutar las garantías 
financieras prestadas en virtud de un acuerdo 
de garantía financiera prendaria y en las 
condiciones en él estipuladas de las maneras 
siguientes:  
 
(…)  
 
5. Los Estados miembros velarán por que el 
acuerdo de garantía financiera pueda aplicarse 
conforme a sus cláusulas a pesar de la 
apertura o la continuación de procedimientos 
de liquidación o la adopción de medidas de 
saneamiento con respecto al garante o al 
beneficiario”. 
 
 
ARTÍCULO 14 DE LA LEY 964 DE 2005. 
OPERACIONES REPO, SIMULTÁNEAS, 
INTERCAMBIO DE VALORES Y 
TRANSFERENCIA TEMPORAL DE 
VALORES. 
 
ARTÍCULO 18 DE LA LEY 964 DE 2005. 
GARANTÍAS ENTREGADAS A LAS 
CÁMARAS DE RIESGO CENTRAL DE 
CONTRAPARTE. 
 
ARTÍCULO 67 DE LA LEY 964 DE 2005. 
EJECUCIÓN DE GARANTÍAS EN CASO DE 
INCUMPLIMIENTO DE UNA OPERACIÓN EN 
EL MERCADO PÚBLICO DE VALORES 
ARTÍCULO 5: DERECHO DE UTILIZACIÓN 
DE LA GARANTÍA FINANCIERA CUBIERTA 
POR UN ACUERDO DE GARANTÍA 
FINANCIERA PRENDARIA 
 
1. En la medida en que las cláusulas de un 
acuerdo de garantía financiera prendaria así lo 
estipulen, los Estados miembros velarán por 
que el beneficiario de la garantía pueda ejercer 
un derecho de utilización en relación con una 
garantía financiera prestada en virtud de un 
acuerdo de garantía financiera prendaria. 
 
ARTÍCULO 14 DE LA LEY 964 DE 2005. 
OPERACIONES REPO, SIMULTÁNEAS, 
INTERCAMBIO DE VALORES Y 
TRANSFERENCIA TEMPORAL DE 
VALORES. 
 
ARTÍCULO 18 DE LA LEY 964 DE 2005. 
GARANTÍAS ENTREGADAS A LAS 
CÁMARAS DE RIESGO CENTRAL DE 
CONTRAPARTE. 
 
ARTÍCULO 67 DE LA LEY 964 DE 2005. 
EJECUCIÓN DE GARANTÍAS EN CASO DE 
INCUMPLIMIENTO DE UNA OPERACIÓN EN 
EL MERCADO PÚBLICO DE VALORES 
ARTÍCULO 6: RECONOCIMIENTO DE LOS 
ACUERDOS DE GARANTÍA FINANCIERA 
CON CAMBIO DE TITULARIDAD 
 
1. Los Estados miembros garantizarán que el 
acuerdo de garantía financiera con cambio de 
titularidad se aplique con arreglo a los términos 
 
 
ARTÍCULO 14 DE LA LEY 964 DE 2005. 
OPERACIONES REPO, SIMULTÁNEAS, 
INTERCAMBIO DE VALORES Y 
TRANSFERENCIA TEMPORAL DE 
VALORES. 
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que establezca. 
 
2. Si se produce un supuesto de ejecución 
estando pendiente una obligación del 
beneficiario de transferir una garantía 
equivalente en virtud de un acuerdo de 
garantía financiera con cambio de titularidad, 
la obligación en cuestión podrá ser objeto de 
una cláusula de liquidación por compensación 
exigible anticipadamente. 
 
ARTÍCULO 18 DE LA LEY 964 DE 2005. 
GARANTÍAS ENTREGADAS A LAS 
CÁMARAS DE RIESGO CENTRAL DE 
CONTRAPARTE. 
 
ARTÍCULO 67 DE LA LEY 964 DE 2005. 
EJECUCIÓN DE GARANTÍAS EN CASO DE 
INCUMPLIMIENTO DE UNA OPERACIÓN EN 
EL MERCADO PÚBLICO DE VALORES 
ARTÍCULO 7: RECONOCIMIENTO DE LA 
CLÁUSULA DE LIQUIDACIÓN POR 
COMPENSACIÓN EXIGIBLE 
ANTICIPADAMENTE 
 
1. Los Estados miembros garantizarán que 
toda cláusula de liquidación por compensación 
exigible anticipadamente pueda surtir efectos 
conforme a sus estipulaciones: 
 
a) aunque se inicien o prosigan procedimientos 
de liquidación o medidas de saneamiento con 
respecto al garante o al beneficiario, y/o 
 
b) pese a cualquier pretensión de afectación, 
embargo judicial o de otra índole, u otra 
disposición sobre o con respecto a los citados 
derechos. (…) 
 
 
 
ARTÍCULO 14 DE LA LEY 964 DE 2005. 
OPERACIONES REPO, SIMULTÁNEAS, 
INTERCAMBIO DE VALORES Y 
TRANSFERENCIA TEMPORAL DE 
VALORES. 
 
ARTÍCULO 18 DE LA LEY 964 DE 2005. 
GARANTÍAS ENTREGADAS A LAS 
CÁMARAS DE RIESGO CENTRAL DE 
CONTRAPARTE. 
 
ARTÍCULO 67 DE LA LEY 964 DE 2005. 
EJECUCIÓN DE GARANTÍAS EN CASO DE 
INCUMPLIMIENTO DE UNA OPERACIÓN EN 
EL MERCADO PÚBLICO DE VALORES. 
ARTÍCULO 8 NO APLICACIÓN DE 
DETERMINADAS DISPOSICIONES DE 
INSOLVENCIA 
 
1. Los Estados miembros garantizarán que 
tanto el acuerdo de garantía financiera como la 
prestación de garantía financiera en virtud del 
mismo no puedan declararse nulos o quedar 
rescindidos atendiendo exclusivamente al 
hecho de que el acuerdo de garantía financiera 
ha cobrado existencia o que la garantía 
financiera ha sido prestada: 
 
a) el día de apertura del procedimiento de 
liquidación o de adopción de las medidas de 
saneamiento, pero con anterioridad a la 
resolución que motivó dicha apertura o 
adopción, o 
 
b) en un período de tiempo determinado 
anterior a la apertura de ese procedimiento o a 
la adopción de esas medidas y definido por 
referencia a dicha apertura o adopción, o en 
función de la adopción de una resolución, o de 
 
 
ARTÍCULO 14 DE LA LEY 964 DE 2005. 
OPERACIONES REPO, SIMULTÁNEAS, 
INTERCAMBIO DE VALORES Y 
TRANSFERENCIA TEMPORAL DE 
VALORES. 
 
ARTÍCULO 18 DE LA LEY 964 DE 2005. 
GARANTÍAS ENTREGADAS A LAS 
CÁMARAS DE RIESGO CENTRAL DE 
CONTRAPARTE. 
 
ARTÍCULO 67 DE LA LEY 964 DE 2005. 
EJECUCIÓN DE GARANTÍAS EN CASO DE 
INCUMPLIMIENTO DE UNA OPERACIÓN EN 
EL MERCADO PÚBLICO DE VALORES 
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la adopción de cualesquiera otras medidas o 
de otros acontecimientos en el transcurso de 
los citados procedimientos o medidas. 
 
2. Los Estados miembros garantizarán que, 
cuando cobre existencia un acuerdo de 
garantía financiera o una obligación financiera 
principal, o la garantía financiera haya sido 
prestada el día de apertura del procedimiento 
de liquidación, o de adopción de las medidas 
de saneamiento, pero en un momento 
posterior al de dicha apertura o adopción, la 
garantía será jurídicamente ejecutable y 
vinculante para terceros en el caso de que el 
beneficiario pueda probar que no tenía 
conocimiento, ni debía tenerlo, de la apertura 
de esos procedimientos o de la adopción de 
las medidas. 
 
3. Cuando un acuerdo de garantía financiera 
incluya: 
 
a) la obligación de prestar una garantía 
financiera o una garantía financiera 
complementaria para cubrir variaciones del 
valor de la garantía financiera o de la cuantía 
de las obligaciones financieras principales, o 
 
b) un derecho a retirar la garantía financiera 
mediante la aportación, por sustitución o 
intercambio, de una garantía financiera que 
sustancialmente tenga el mismo valor; los 
Estados miembros garantizarán que la 
prestación de la garantía financiera, de la 
garantía financiera complementaria o de la 
garantía financiera de sustitución o intercambio 
con arreglo a esta obligación o este derecho 
no se considere nula o se rescinda sólo por 
alguno de los motivos siguientes: 
 
i) haberse ejecutado la prestación el día de 
apertura del procedimiento de liquidación, o de 
adopción de las medidas de saneamiento, 
pero con anterioridad a la resolución que 
motivó dicha apertura o adopción, o en un 
período de tiempo determinado, anterior a la 
apertura de ese procedimiento de liquidación o 
a la adopción de esas medidas de 
saneamiento, y definido por referencia a dicha 
apertura o adopción, o en función de la 
adopción de una resolución, o de la adopción 
de cualesquiera otras medidas o de otros 
acontecimientos en el transcurso de los 
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citados procedimientos o medidas, y/o 
 
ii) haberse contraído la obligación financiera 
principal en fecha anterior a la de prestación 
de la garantía financiera, la garantía financiera 
complementaria o la garantía financiera de 
sustitución o intercambio. 
 
4. Sin perjuicio de lo dispuesto en los 
apartados 1, 2 y 3, la presente Directiva no 
afectará a las normas generales de insolvencia 
del Derecho nacional sobre nulidad de 
operaciones realizadas durante el período de 
tiempo determinado a que se refieren la letra 
b) del apartado 1 y el inciso i) del apartado 3. 
 
Fuente: Adaptación de la autora, conforme directivas de la comunidad Europea y la 
normatividad colombiana. 
 
 
La Directiva 2002/47/CE estableció que a más tardar el 27 de diciembre de 2006, la 
Comisión de las Comunidades Europeas presentaría un informe al Parlamento y 
Consejo, sobre su aplicación. 
 
En aludido informe fue presentado con fecha 20 de diciembre de 2006176. En el mismo se 
indica que recoge las respuestas a un cuestionario sobre la transposición y aplicación de 
la Directiva efectuada a los Estados Miembros, al Banco Central Europeo y los países del 
Espacio Económico Europeo, concluyendo que, en general, las disposiciones de la 
Directiva fueron incorporadas en sus ordenamientos internos.  
 
Interesa, para los efectos del presente trabajo, destacar dos (02) de los seis (06) temas 
que la comisión señalo como pautas de actuación, saber: la ampliación de las garantías a 
los derechos de crédito; las cláusulas de exclusión y la compensación. 
 
Frente al primero señaló la Comisión que a la fecha de presentación del informe son 
inadmisibles los derechos de crédito como garantías y que por ello existe un gran 
volumen de capital (50% del balance de las entidades de crédito de la zona euro) 
“permanece inmovilizado en los balances de las entidades de crédito europeas”, que 
podría dársele un uso más eficiente además de poner a competir dichas entidades con 
otras tales como las estadounidenses177.  
 
                                               
 
176 El texto Completo del informe se consulta en la página oficial de la Unión Europea 
http://europa.eu/index_es.htm  El link de consulta es http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:52006DC0833:ES:NOT  
 
177 Ver página No. 7 del Informe.  
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Al respecto señaló:  
 
“(…) la inclusión de los derechos de crédito entre los activos admisibles como garantía 
puede servir de complemento útil a la titulización. Esta última constituye un importante y 
valioso instrumento que ofrece a los inversores la posibilidad de recurrir a otros 
mecanismos de préstamo y permite a los bancos captar fondos con mayor facilidad. Sin 
embargo también expone a los operadores a la volatilidad de los mercados de capitales. 
La facilitación del uso de garantías que supone la inclusión de los derechos de crédito 
entre los activos admisibles a tal efecto, hará de ese uso un complemento de la 
titulización para aquellas entidades de crédito que no deseen captar fondos en los 
mercados de capitales”.  
 
De esta manera, la Comisión consideró pertinente una modificación a la Directiva del 
2002 señalando que “(…) optimizaría el impacto económico de la decisión del Consejo de 
Gobierno del BCE (según el cual en el año 2004 incluyó los derechos de crédito entre las 
categorías aptas para las operaciones de crédito del Eurosistema a partir del 1 de enero 
de 2007) y redundaría en beneficio de los operadores del mercado”178.  
 
El debate en torno a las cláusulas de exclusión tiene que ver con las personas que son 
beneficiarias de la regulación especial contenida en la Directiva y aquellas que no. El 
informe sostiene que dicha concesión puede conllevar incompatibilidades con el principio 
de igualdad de trato de los acreedores en procedimientos de insolvencia. Al respecto 
advierte que la aplicación de la Directiva tuvo varios matices en distintos países de la 
comunidad (extensión a otros sectores de la economía diferentes a las previstas)179 pero 
la Comisión concluyó que dicho debate excede los objetivos de la Directiva ya que esta 
se limita a la protección de acuerdos en los que una de las partes es un organismo 
público, un banco central o una entidad financiera180.  
 
Nótese que no obstante lo anterior, la Comisión no se pronunció sobre la incompatibilidad 
del régimen con el principio de igualdad que no desaparece con la regulación exclusiva 
para las personas a las que sí está dirigida la Directiva.  
 
Finalmente, sobre las cláusulas de liquidación por compensación exigible 
anticipadamente la Comisión expresó que estas “favorecen la eficiencia de los mercados 
financieros puesto que reduce el riesgo de crédito y permite a las entidades financieras 
rebajar su capital reglamentario y/o incrementar su exposición al riesgo”181.  
 
                                               
 
178 Ibídem págs. 8 y 9.  
 
 
179 Tal es el caso español al que la profesora Sáez Lacave criticaba puesto que hacía parte de la 
regulación especial sectores minoristas de la economía.  
 
180 Ibídem pág. 10 
 
181 Ibídem pág. 11 
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Al respecto señaló que la normativa de algunos países miembros tenía prohibida la 
compensación de créditos cuando una de las partes era declarada en insolvencia pero 
que esto fue precisamente lo que buscó la Directiva 2002/47/CE al establecer la 
obligación de garantizar que dichas cláusulas operaran aún en escenarios de insolvencia. 
Señaló que ello representó una novedad y que no obstante las reticencias, la cláusula 
“está sólidamente establecido en todos los estado miembros, pero deberá comprobarse 
de qué manera se aplican en la práctica las citadas disposiciones sobre 
compensación”182.  
 
De acuerdo con lo anterior, en su parte de conclusiones la comisión propuso como 
“pautas de actuación”:   
 
“1. Derechos de crédito : la Comisión estudiará la posibilidad de proponer 
modificaciones con vistas a ampliar el ámbito de aplicación de la DGF, en función de los 
avances logrados en relación con los problemas técnicos conexos a la utilización de 
derechos de crédito como garantías. 
2. Cláusulas de exclusión facultativa en lo que atañe al ámbito de aplicación: 
mantenimiento de las cláusulas de exclusión. 
(…)  
5. Compensación (netting): la Comisión seguirá examinando la posibilidad de mejorar el 
marco normativo general de la UE en lo que respecta a la compensación”183. 
 
 
La Directiva 2009/44/CE 
 
La Directiva 2009/44/CE de 06 de  mayo de 2009, modifica las directivas 98/26/CE y 
2002/47/CE, en materia de sistemas conectados y derechos de crédito.  
 
Dentro de sus consideraciones, recoge las conclusiones del informe de aplicación de la 
Directiva 2002/47/CE; destaca como hecho novedoso el creciente número de conexiones 
entre los sistemas a lo cual ha contribuido la Directiva No. 2004/39/CE sobre los 
mercados de instrumentos financieros y el Código de Conducta Europeo en materia de 
compensación y liquidación y que es importante suprimir o prohibir toda norma 
administrativa que pueda obstaculizar las cesiones de los derechos de crédito, como, por 
ejemplo, las obligaciones de notificación y registro.  
 
En su artículo tercero la Directiva 2009/44/CE establecía que el 30 de diciembre de 2010 
los estados miembros adoptarían y publicarían las disposiciones legales, reglamentarias 
y administrativas necesarias para dar cumplimiento a la Directiva; informarían de ello a la 
comisión (informando el texto con las principales disposiciones de derecho interno) y 
aplicarían dichas disposiciones a partir del 30 de junio de 2011.  
 
                                               
 
182 Ibídem pág. 11 
 
183 Ibídem pág. 13. 
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Modificaciones a la Directiva 98/26/CE 
 
El artículo primero de la Directiva 2009/44/CE modifica algunos apartes y artículos de la 
Directiva 98/26/CE así:  
 
1. Incluye los valores definidos como todos los instrumentos a que se refiere la 
sección c del Anexo 1 de la Directiva 2004/39/CE184 (Literal e) del numeral 5 del 
artículo 1º de la Directiva 2009/44/CE). 
                                               
 
184 La Sección C de la Directiva 2004/39/CE enlista dentro de los Instrumentos financieros los 
siguientes:  
 
(1) Valores negociables; 
 
(2) Instrumentos del mercado monetario;  
 
(3) Participaciones de organismos de inversión colectiva;  
 
(4) Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps»), acuerdos de tipos de interés a plazo 
y otros contratos de derivados relacionados con valores, divisas, tipos de interés o 
rendimientos, u otros instrumentos derivados, índices financieros o medidas financieras 
que puedan liquidarse en especie o en efectivo;  
 
(5) Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps»), acuerdos de tipos de interés a plazo 
y otros contratos de derivados relacionados con materias primas que deban liquidarse en 
efectivo o que puedan liquidarse en efectivo a petición de una de las partes (por motivos 
distintos al incumplimiento o a otro suceso que lleve a la rescisión del contrato); L 145/42 
ES Diario Oficial de la Unión Europea 30.4.2004  
 
(6) Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps») y otros contratos de derivados 
relacionados con materias primas que puedan liquidarse en especie, siempre que se 
negocien en un mercado regulado o SMN;  
 
(7) Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps»), acuerdos de tipos de interés a plazo 
y otros contratos de derivados relacionados con materias primas que puedan ser 
liquidados mediante entrega física no mencionados en el punto 6 de la Sección C y no 
destinados a fines comerciales, que presentan las características de otros instrumentos 
financieros derivados, teniendo en cuenta, entre otras cosas, si se liquidan a través de 
cámaras de compensación reconocidas o son objeto de ajustes regulares de los 
márgenes de garantía;  
 
(8) Instrumentos derivados para la transferencia del riesgo de crédito;  
 
(9) Contratos financieros por diferencias.  
 
(10) Contratos de opciones, futuros, permutas («swaps»), acuerdos de tipos de interés a plazo 
y otros contratos de derivados relacionados con variables climáticas, gastos de transporte, 
autorizaciones de emisión o tipos de inflación u otras estadísticas económicas oficiales, 
que deban liquidarse en efectivo o que puedan liquidarse en efectivo a elección de una de 
las partes (por motivos distintos al incumplimiento o a otro suceso que lleve a la rescisión 
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2. Define garantía como “todo activo realizable, incluidas, sin limitaciones, las 
garantías financieras a que se refiere la letra a) del apartado 4 del artículo 1 de la 
Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6  de  junio de 
2002, sobre acuerdos de garantía financiera, aportado en el marco de contratos 
pignoraticios (incluido el dinero entregado como fianza), pactos de recompra o 
similares, o de otra forma, con el fin de garantizar los derechos y obligaciones 
que puedan surgir en relación con un sistema, o aportado a los bancos centrales 
de los Estados miembros o al Banco Central Europeo”185 
 
3. Incluyó dentro del acápite de definiciones los siguientes: 
 
3.1. Sistemas  interoperables: “dos o más sistemas cuyos operadores han 
celebrado entre sí un acuerdo que entraña la ejecución entre sistemas de 
las órdenes de transferencia”186 
 
3.2. Operador del sistema: “la entidad o entidades legalmente responsables de 
la explotación de un sistema. El operador del sistema podrá actuar 
asimismo en calidad de agente de liquidación, contraparte central o 
cámara de compensación”. 
 
4. Modificó el artículo tercero de la Directiva 98/26/CE sobre compensación y 
órdenes de transferencia. Para tal efecto, sustituyó el apartado No. 1 y añadió un 
cuarto apartado al artículo tercero inicial:  
 
 
 
 
 
Tabla N° 12. Modificaciones de la DIRECTIVA 98/26/CE, por la DIRECTIVA 2009/44/CE, sobre 
compensación y órdenes de transferencia. 
DIRECTIVA 98/26/CE MODIFICACIÓN DIRECTIVA 2009/44/CE 
                                                                                                                                              
 
del contrato), así como cualquier otro contrato derivado relacionado con activos, derechos, 
obligaciones, índices y medidas no mencionados en la presente sección C, que presentan 
las características de otros instrumentos financieros derivados, teniendo en cuenta, entre 
otras cosas, si se negocian en un mercado regulado o SMN, se liquidan a través de 
cámaras de compensación reconocidas o son objeto de ajustes regulares de los 
márgenes de garantía. 
 
185 Literal i) del numeral 5 del artículo 1º de la Directiva 2009/44/CE  
186 Ibídem.  
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ARTÍCULO TERCERO: COMPENSACIÓN Y 
ORDENES DE TRANSFERENCIA 
 
“1. Las órdenes de transferencia y la 
compensación serán legalmente exigibles y 
serán vinculantes con respecto a terceros, aun 
en el caso de que se incoe un procedimiento 
de insolvencia respecto de un participante, 
siempre que las órdenes de transferencia se 
hayan cursado al sistema antes del momento 
de la incoación de un procedimiento de 
insolvencia tal como se define en el apartado 1 
del artículo 6. 
 
 
 
 
 
 
Cuando, excepcionalmente, las órdenes de 
transferencia se cursen a un sistema después 
de la incoación del procedimiento de 
insolvencia y se ejecuten el mismo día en que 
se haya incoado dicho procedimiento, sólo 
serán legalmente exigibles y vinculantes con 
respecto a terceros si, después del momento 
de la liquidación, el agente de liquidación, la 
contraparte central o la cámara de 
compensación pueden probar que ni tenían 
conocimiento de la incoación de dicho 
procedimiento ni debieran haberlo tenido.  
 
 
 
2. Ninguna ley, reglamento, norma o práctica 
sobre anulación de contratos y transacciones 
celebrados con anterioridad al momento de 
incoación de un procedimiento de insolvencia, 
tal como se define en el apartado 1 del artículo 
6, podrá producir la anulación de una 
compensación.  
 
3. El momento de consignación de una orden 
de transferencia en un sistema vendrá definido 
por las normas que regulen dicho sistema. Si 
el derecho nacional por el que se rija dicho 
sistema estipulara condiciones en lo que se 
refiere al momento de consignación, las 
normas del sistema deberán ajustarse a dichas 
condiciones”.  
 
LITERAL A) DEL NUMERAL 6º DEL 
ARTÍCULO 1º DE LA DIRECTIVA 2009/44/CE 
 
“1. Las órdenes de transferencia y la 
compensación serán legalmente exigibles y 
vinculantes con respecto a terceros, aun en el 
caso de que se incoe un procedimiento de 
insolvencia respecto de un participante, 
siempre que las órdenes de transferencia se 
hayan cursado al sistema antes del momento 
de la incoación del procedimiento de 
insolvencia tal como se define en el apartado 1 
del artículo 6. 
 
Lo que antecede se aplicará incluso en caso 
de que se incoe un procedimiento de 
insolvencia contra un participante (en el 
sistema de que se trate o en uno 
interoperable) o contra el operador de sistema 
de un sistema interoperable que no sea un 
participante.  
 
Cuando las órdenes de transferencia se 
cursen a un sistema después de la incoación 
del procedimiento de insolvencia y se ejecuten 
dentro de la jornada laborable, definida con 
arreglo a las normas del sistema, durante la 
que se haya incoado dicho procedimiento, solo 
serán legalmente exigibles y vinculantes con 
respecto a terceros si el operador del sistema 
puede probar que, en el momento en que 
dichas órdenes de transferencia pasaron a ser 
irrevocables, no tenía conocimiento de la 
incoación del procedimiento ni obligación de 
haberlo tenido. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
LITERAL B) DEL NUMERAL 6º DEL 
ARTÍCULO 1º DE LA DIRECTIVA 2009/44/CE 
 
4. En el caso de los sistemas interoperables, 
cada sistema determinará en sus propias 
normas el momento de consignación en el 
sistema, de modo que quede garantizado, en 
la medida de lo posible, que las normas de 
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todos los sistemas interoperables afectados 
están coordinadas a este respecto. Salvo que 
así lo establezcan expresamente las normas 
de todos los sistemas que participen en los 
sistemas interoperables, las normas de un 
sistema relativas al momento de consignación 
no se verán afectadas por las normas de los 
demás sistemas con los que sea interoperable” 
(Cursivas fuera de texto). 
 
1. Modifica el artículo cuarto de la Directiva 98/26/CE así. 
 
DIRECTIVA 98/26/CE MODIFICACIÓN DIRECTIVA 2009/44/CE 
 
ARTÍCULO CUARTO:  
 
“Los Estados miembros podrán establecer 
que la incoación de un procedimiento de 
insolvencia contra un participante no 
impida que se utilicen los fondos o valores 
disponibles en la cuenta de liquidación de 
dicho participante para cumplir con las 
obligaciones de dicho participante en el 
sistema el día de la incoación del 
procedimiento de insolvencia. Además, los 
Estados miembros podrán también 
disponer que se utilice un instrumento de 
crédito de dicho participante relacionado 
con el sistema frente a garantías 
existentes y disponibles para cumplir con 
las obligaciones del participante en el 
sistema”. 
 
NUMERAL 7º DEL ARTÍCULO 1º DE LA 
DIRECTIVA 2009/44/CE 
 
Los Estados miembros podrán establecer 
que la incoación de un procedimiento de 
insolvencia contra un participante o un 
operador de sistema de un sistema 
interoperable no impida que se utilicen los 
fondos o valores disponibles en la cuenta 
de liquidación de dicho participante para 
cumplir con las obligaciones de este en el 
sistema o en un sistema interoperable 
durante la jornada laborable en que se 
haya incoado el procedimiento de 
insolvencia. Los Estados miembros 
también podrán disponer que un 
instrumento de crédito de dicho 
participante relacionado con el sistema se 
utilice frente a garantías existentes y 
disponibles para cumplir con las 
obligaciones del participante en el sistema 
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o en un sistema interoperable (Cursivas 
fuera de texto).  
 
 
2. Añadió el artículo quinto de la Directiva 98/26/CE así: 
 
DIRECTIVA 98/26/CE MODIFICACIÓN DIRECTIVA 2009/44/CE 
 
ARTÍCULO QUINTO:  
 
Las órdenes de transferencia no podrán ser 
revocadas por un participante en el sistema ni 
por terceros a partir del momento determinado 
por las normas de dicho sistema. 
 
NUMERAL 8º DEL ARTÍCULO 1º DE LA 
DIRECTIVA 2009/44/CE Adición: 
 
En el caso de los sistemas interoperables, 
cada sistema determinará en sus propias 
normas el momento de irrevocabilidad, de 
modo que quede garantizado, en la medida de 
lo posible, que las normas de todos los 
sistemas interoperables afectados están 
coordinadas a este respecto. Salvo que así lo 
establezcan expresamente las normas de 
todos los sistemas que forman parte de los 
sistemas interoperables, las normas de un 
sistema relativas al momento de la 
irrevocabilidad no se verán afectadas por las 
normas de los demás sistemas con los que 
sea interoperable 
 
3. Sustituyó el artículo séptimo de la Directiva 98/26/CE así: 
 
DIRECTIVA 98/26/CE MODIFICACIÓN DIRECTIVA 2009/44/CE 
 
ARTÍCULO SEPTIMO:  
 
“Los procedimientos de insolvencia no tendrán 
efectos retroactivos sobre aquellos derechos y 
obligaciones de un participante que se deriven 
de su participación en un sistema o que tengan 
relación con el mismo antes del momento de 
incoación de tales procedimientos tal como se 
define en el apartado 1 del artículo 6” 
 
NUMERAL 9º DEL ARTÍCULO 1º DE LA 
DIRECTIVA 2009/44/CE: 
 
Los procedimientos de insolvencia no tendrán 
efectos retroactivos respecto de aquellos 
derechos y obligaciones de un participante que 
se deriven de su participación en un sistema o 
guarden relación con su participación en él 
antes del momento de incoación de tales 
procedimientos tal como se define en el 
apartado 1 del artículo 6. Lo que antecede se 
aplicará, entre otros, en lo que se refiere a los 
derechos y obligaciones de un participante en 
un sistema interoperable o de un operador de 
sistema de un sistema interoperable que no 
sea un participante (Subrayas fuera de texto).  
 
 
4. Sustituyó el artículo noveno de la Directiva 98/26/CE dotando de seguridad 
jurídica frente a terceros las garantías otorgadas por un participante en situación 
de insolvencia así: 
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DIRECTIVA 98/26/CE MODIFICACIÓN DIRECTIVA 2009/44/CE 
 
ARTÍCULO NOVENO: PRESERVACIÓN DE 
LOS DERECHOS DEL TITULAR DE UNA 
GARANTÍA FRENTE A LOS EFECTOS DE LA 
INSOLVENCIA DE QUIEN LA HAYA 
CONSTITUIDO  
 
“Artículo 9 1. 
 
1.  Los derechos de:  
 
 un participante respecto de las garantías 
constituidas a su favor en un sistema, y 
 
 de los bancos centrales de los Estados 
miembros o del futuro Banco Central Europeo 
respecto de garantías constituidas a su favor,  
 
no se verán afectados por un procedimiento de 
insolvencia contra el participante o la 
contraparte de los bancos centrales de los 
Estados miembros o del futuro Banco Central 
Europeo que haya constituido las garantías. 
Dichas garantías podrán ejecutarse para 
satisfacer los derechos citados.  
 
2. Cuando se constituya una garantía 
mediante valores (inclusive derechos sobre 
valores) en favor de participantes y/o bancos 
centrales de los Estados miembros o del futuro 
Banco Central Europeo, tal como se describe 
en el apartado 1, y su derecho (o el de 
cualquier mandatario, agente o tercero que 
actúe en su nombre) respecto de los valores 
se inscriba legalmente en un registro, cuenta o 
sistema de depósito centralizado con sede en 
un Estado miembro, la determinación de los 
derechos de dichas entidades como 
acreedores pignoraticios sobre dichas 
garantías se regirán por el Derecho de dicho 
Estado miembro”. 
 
NUMERAL 10º DEL ARTÍCULO 1º DE LA 
DIRECTIVA 2009/44/CE: 
 
 
 
“Artículo  9 1. Los derechos de un operador de 
sistema o de un participante respecto de las 
garantías constituidas a su favor en un sistema 
o en cualquier sistema interoperable, y los 
derechos de los bancos centrales de los 
Estados miembros o del Banco Central 
Europeo respecto de las garantías constituidas 
a su favor, no se verán afectados por los 
procedimientos de insolvencia incoados 
contra: 
 
a) el participante (en el sistema de que se trate 
o en un sistema interoperable),  
 
b) un operador de sistema de un sistema 
interoperable que no sea un participante,  
 
c) una contraparte de los bancos centrales de 
los Estados miembros o del Banco Central 
Europeo, o  
 
d) cualquier tercero que haya constituido las 
garantías.  
 
Dichas garantías podrán ejecutarse para 
satisfacer los derechos citados.  
 
2. Cuando se constituya una garantía 
mediante valores, incluidos los derechos sobre 
valores, a favor de participantes, operadores 
de sistemas o bancos centrales de los Estados 
miembros, o del Banco Central Europeo, tal 
como se describe en el apartado 1, y su 
derecho o el de cualquier mandatario, agente o 
tercero que actúe en su nombre respecto de 
los valores se inscriba legalmente en un 
registro, cuenta o sistema de depósito 
centralizado con sede en un Estado miembro, 
la determinación de los derechos de dichas 
entidades como acreedores pignoraticios 
sobre dichas garantías se regirá por el 
Derecho de dicho Estado miembro”. 
 
Fuente: Adaptación de la autora conforme; DIRECTIVA 98/26/CE, por la DIRECTIVA 
2009/44/CE Comunidad Europea. 
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Modificaciones a la Directiva 2002/47/CE 
 
El artículo segundo de la Directiva 2009/44/CE modifica algunos apartes y artículos de la 
Directiva 2002/47/CE destacándose los siguientes:  
 
5. Sustituyó el apartado  4, la letra a) así:  
 
 
Tabla N° 13. Modificaciones a la Directiva 2002/47/CE, por la directiva 2009/44/CE, en 
materia de garantías. 
DIRECTIVA 2002/47/CE MODIFICACIÓN DIRECTIVA 2009/44/CE 
 
Apartado 4. del artículo primero: 
 
 
a) La garantía financiera que se aporte debe 
consistir en efectivo o en instrumentos 
financieros.  
 
b) Los Estados miembros podrán excluir del 
ámbito de aplicación de la presente Directiva 
las garantías financieras consistentes en 
acciones propias del garante, acciones del 
garante en empresas filiales en el sentido de la 
séptima Directiva 83/349/CEE del Consejo, de 
13 de junio de 1983, relativa a las cuentas 
consolidadas (5), y acciones del garante en 
empresas cuyo único fin sea poseer medios de 
producción esenciales para la actividad del 
garante o poseer bienes raíces. 
 
 
 
 
 
“(…) a) La garantía financiera que se aporte 
deberá consistir en efectivo, instrumentos 
financieros o derechos de crédito” Subrayas 
fuera de texto.  
 
6. Modificó las letras b) y c) del artículo segundo y añadió la letra o) para definir 
derechos de crédito así: 
 
6.1. Adicionó la definición de acuerdo de garantía financiera 
 
DIRECTIVA 2002/47/CE MODIFICACIÓN DIRECTIVA 2009/44/CE 
“Artículo 2 Definiciones  
 
1. A efectos de la presente Directiva, se 
entenderá por:  
 
(…)  
 
b) «acuerdo de garantía financiera con cambio 
de titularidad»: un acuerdo, incluidos los 
pactos de recompra, en virtud del cual un 
garante transfiere la plena propiedad de una 
garantía financiera a un beneficiario a efectos 
de garantizar o dar otro tipo de cobertura a las 
 
 
 
 
 
 
 
“b) acuerdo de garantía financiera con cambio 
de titularidad”: un acuerdo, incluidos los pactos 
de recompra, en virtud del cual un garante 
transfiere la plena propiedad de la garantía 
financiera o el pleno derecho de la misma a un 
beneficiario, a efectos de garantizar o dar otro 
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obligaciones financieras principales” tipo de cobertura a las obligaciones financieras 
principales” (Subrayas fuera de texto). 
 
 
6.2. Adicionó la definición de acuerdo de garantía financiera 
 
 
 
 
“c) «acuerdo de garantía financiera prendaria»: 
un acuerdo en virtud del cual el garante presta 
una garantía financiera en forma de título 
prendario a un beneficiario o en su favor, 
conservando el garante la plena propiedad de 
la garantía financiera en el momento de 
establecerse el derecho sobre la garantía” 
 
 
c) “acuerdo de garantía financiera prendaria”: 
un acuerdo en virtud del cual el garante presta 
una garantía financiera en forma de título 
prendario a un beneficiario o a favor de este, 
conservando el garante la plena o cualificada 
propiedad de, o plenos derechos sobre la 
garantía financiera en el momento de 
establecerse el derecho sobre la garantía” 
(Subrayas fuera de texto). 
 
 
6.3. Añadió la letra o para definir los derechos de crédito:  
 
“o) “derechos de crédito”: los derechos pecuniarios derivados de un acuerdo en virtud del 
cual una entidad de crédito, según se define en el punto  1) del artículo  4 de la Directiva 
2006/48/CE, incluidas las entidades enumeradas en el artículo 2 de esa Directiva, otorga 
un crédito en forma de préstamo”. 
 
Se destaca este numeral ya que la inserción de esta definición comporta la inclusión 
entre otros activos, de los títulos creados a partir de los préstamos sobre hipotecas sub 
prime en los Estados Unidos.  
 
7. Se añadieron párrafos al apartado 1° del artículo tercero así: 
 
“Artículo 3 Requisitos formales  
 
1. Los Estados miembros no exigirán que la 
constitución, validez, perfección, ejecutabilidad 
o admisibilidad como prueba de un acuerdo de 
garantía financiera o la prestación de garantía 
financiera en virtud de un acuerdo de garantía 
financiera estén supeditados a la realización 
de un acto formal”. 
 
 
“Sin perjuicio del apartado 5 del artículo 1, 
cuando se aporten derechos de crédito como 
garantía financiera, los Estados miembros no 
exigirán que la constitución, validez, 
perfección, prioridad, exigibilidad o 
admisibilidad como prueba de su aportación 
como garantía financiera estén supeditadas a 
la realización de un acto formal como el 
registro o la notificación al deudor del derecho 
de crédito en cuestión. Sin embargo, los 
Estados miembros podrán exigir la realización 
de un acto formal como el registro o la 
notificación a efectos de la perfección, 
prioridad, exigibilidad o admisibilidad como 
prueba frente al deudor o frente a terceros.  
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A más tardar el 30 de junio de 2014, la 
Comisión informará al Parlamento Europeo y 
al Consejo sobre la pertinencia de mantener el 
presente apartado” (Subrayas fuera de texto). 
 
  
Se añadió el apartado siguiente:  
 
«3. Sin perjuicio de la Directiva 93/13/CEE del 
Consejo, de 5 de abril de 1993, sobre las 
cláusulas abusivas en los contratos celebrados 
con consumidores y de las disposiciones 
nacionales relativas a las cláusulas 
contractuales abusivas, los Estados miembros 
velarán por que el deudor de los derechos de 
crédito pueda renunciar válidamente, por 
escrito o por cualquier otro medio 
jurídicamente equivalente:  
 
i) a sus derechos de compensación frente a los 
acreedores del derecho de crédito y frente a 
las personas en favor de las cuales el acreedor 
haya cedido, pignorado o movilizado de 
cualquier otro modo el derecho de crédito 
como garantía, y 
 
ii) a los derechos que le amparan en virtud de 
las normas sobre secreto bancario y que, de lo 
contrario, impedirían al acreedor del derecho 
de crédito facilitar información sobre este 
último o sobre el deudor o restringirían su 
capacidad para hacerlo, a fin de utilizar el 
derecho de crédito como garantía” (Subrayas 
fuera de texto). 
 
Fuente: Adaptación de la autora de; las directivas de la  lo establecido en  la Directiva 
2002/47/CE, y la directiva 2009/44/CE, Unión Europea. 
 
 
8. Se añadió al apartado No. 1° del artículo 4° una letra (c). Recuérdese que el 
citado artículo 4° de la Directiva regula la posibilidad de ejecutar las garantías 
financieras prestadas en el supuesto de ejecución, entre ellos, el de insolvencia.  
 
El texto agregado es el siguiente: 
 
“c) si se trata de derechos de crédito: mediante venta o apropiación y mediante compensación de su 
valor o aplicación de su valor al cumplimiento de las obligaciones financieras principales”. 
 
7.4. El Reglamento Europeo de Insolvencia. 
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El Reglamento Europeo de insolvencia estaba contenido en el Reglamento No. 1346 de 
29 de mayo de 2000. Este fue modificado recientemente por el Reglamento No. 848 del 
20 de mayo de 2015.  
 
De esta última regulación destacamos el considerando No. 27 en el que se reconoce la 
necesidad de protección en el casos  de los sistemas de pago y mercados financieros y 
en el que expresamente indica que “La Directiva 98/26/CE debería contener 
disposiciones especiales que prevalezcan sobre la normativa general del presente 
Reglamento” y el artículo noveno conforme al cual: 
 
“1. Los efectos del proceso de insolvencia sobre los derechos y obligaciones de los 
participante en un sistema de pagos o compensación o en un mercado financiero se 
regirán exclusivamente por la Ley del Estado miembro aplicable a dicho sistema o 
mercado”.  
 
Lo dispuesto en el apartado 1 no impedirá el ejercicio de una acción de nulidad, 
anulación o inoponibilidad de los pagos o de las transacciones, en virtud de la Ley 
aplicable al sistema de pago o al mercado financiero de que se trate”. 
 
 
7.5. América Latina 
 
En el caso de América del Sur el mecanismo más cercano sería MERCOSUR (del cual 
Colombia participa en calidad de estado Asociado), pero como sabemos no comporta un 
nivel de integración jurídica como lo alcanza la Unión Europea a través de los 
Reglamentos y Directivas expedidos, menos aún en materia de insolvencia.  
 
De esta manera, el régimen de operaciones del mercado de valores y derivados en 
escenarios de insolvencia para América Latina y particularmente América del Sur ha de 
revisarse a la luz de la normativa de cada uno de los países.  
 
MÉXICO: Las disposiciones se encuentran en el artículo 104 de la Ley de concursos 
mercantiles siendo su última reforma la de fecha 10 de enero de 2014. Particularmente 
en el artículo 105 ibídem dispone que la compensación será aplicable “(…) aun cuando 
la compensación se realice dentro del periodo a que hace referencia el artículo 112 del 
presente ordenamiento (actos en fraude de acreedores), salvo que se probare que el 
convenio o convenios que dieron lugar a la compensación, fueron celebrados o 
modificados para dar preferencia a alguno o varios acreedores”. 
 
CHILE: La regulación pertinente se encuentra en los artículos 24 y subsiguientes de la 
Ley 20345 de 06 de junio de 2009 “sobre sistemas de compensación y liquidación de 
instrumentos financieros”187.  
                                               
 
187 Un análisis sobre la reforma chilena sobre los sistemas de compensación y liquidación de 
instrumentos financieros  contenida en Ley 20345 de 06 de junio de 2009 se encuentra en 
BUSTOS, Sebastián; CELADOR, Leticia. El nuevo sistema de compensación y liquidación de 
instrumentos financieros: Completando la infraestructura financiera chilena. Derecho y 
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PARAGUAY: La regulación está contenida en los artículos 10° a 15° de la Ley 4595 de 
16 de mayo de 2012, publicada el 17-05-12 cuyo objeto es “regular la validez de las 
operaciones de compensación y liquidación que se realizan en el sistema de pago; así 
como la custodia, liquidación y compensación de valores y las garantías que se prestan 
los participantes en los mismos; así como los efectos de los procedimientos de 
suspensión de pagos sobre tales operaciones y garantías”. 
 
URUGUAY: Se encuentra en los artículos 4° a 17° de la Ley Nro. 18.573 del 30 de 
setiembre de 2009 sobre los sistemas de Compensación y Liquidación de Pagos y 
Valores. 
 
PERU: Ley Nº 29440 promulgada el 19 de noviembre de 2009 sobre los Sistemas de 
Pagos y de Liquidación de Valores cuyo objeto es “(i) establecer el régimen jurídico de 
los Sistemas de Pagos y de Liquidación de Valores de importancia sistémica. La finalidad 
y función de los mismos es la ejecución de Órdenes de Transferencia de Fondos y de 
Valores; y, (ii) complementar el régimen jurídico de los créditos que otorga el Banco 
Central para fortalecer la liquidez de los Sistemas de Pagos” (Artículo 1°).  
 
La regulación pertinente se encuentra en los artículos 6° a 9° ibídem.  
 
ECUADOR: Se encuentra en los artículos 103 a 108 del Código Orgánico, Monetario y 
Financiero de septiembre de 2014 cuyo objeto es “regular los sistemas monetario y 
financiero, así como los regímenes de valores y seguros del Ecuador”. 
 
BRASIL: En los artículos 3° y subsiguientes de la Ley N ° 10.214, de 27 de marzo de 
2001. 
 
ARGENTINA: En la Ley 26.831 de Mercado de Capitales, sancionada en noviembre 29 
de 2012 y promulgada en diciembre 27 de 2012, se regula lo pertinente en los artículos 
41 y 43. 
 
CENTRO AMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: El 29 de junio de 2006, Costa Rica, 
El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y República Dominicana suscribieron el 
Tratado sobre Sistemas de Pagos y Liquidación de Valores de Centroamérica y 
República Dominicana, cuyo objeto es propiciar la seguridad jurídica, el desarrollo y 
fortalecimiento de los sistemas de pagos y de liquidación de valores con importancia 
sistémica de la Región así como fortalecer las competencias de los bancos centrales 
sobre los sistemas de pago de los Estados Parte.  La regulación pertinente se encuentra 
en los artículos 4°, 5°, 6° y 7°.   
 
 
                                                                                                                                              
 
Humanidades, [S.l.], v. 2, n. 16, ene. 2010. ISSN 0719-2517. Disponible en: 
<http://www.derechoyhumanidades.uchile.cl/index.php/RDH/article/view/17043/17765>. Fecha de 
acceso: 06 sep. 2015 doi:10.5354/0719-2517.2010.17043. 
 
168 Panorama de la acción revocatoria concursal en el régimen colombiano de toma de 
posesión y liquidación de entidades financieras 
 
 
7.6. Los principios de la UNIDROIT sobre la cláusula close-out netting y 
acciones revocatorias. 
 
 
En diciembre del año 2013, el Instituto para la Unificación del Derecho Privado – 
UNIDROIT, organización de la cual Colombia es parte desde el 19 de abril de 1940, 
emitió los principios sobre el funcionamiento de las cláusulas de close out netting.  
 
La finalidad es asegurar su eficacia u operatividad, particularmente en situaciones 
concursales y constituye una guía o referente para el funcionamiento de la cláusula close 
out netting en las operaciones financieras e incluso para la unificación de la regulación 
dada las discrepancias y falta de completitud de las reglas de eficacia e interpretación 
sobre la misma en los Estados188. 
 
Del texto, cuyo contenido abarca ocho principios, y el informe explicativo nos interesa 
destacar lo siguiente:  
 
 Se sostiene que dotar de seguridad, la regulación de las garantías ofrecidas y el 
funcionamiento de las cláusulas de compensación por terminación anticipada son 
una de las principales herramientas de gestión de los riesgos de contraparte y de 
mercado.  
 
 El mecanismo de compensación allí previsto difiere del concepto clásico de 
compensación porque acaece respecto de múltiples obligaciones e incluso sobre 
obligaciones que aún no son exigibles: En efecto señala: 
 
                                               
 
188 Al respecto el profesor Francisco J. Garciamartín Alférez sostiene:  
 
“La elaboración de los PrincipiosUNIDROIT se ha justificado acumulando distintos motivos. Por un 
lado, hay muchos Estados que siguen sin reglas específicas sobre los acuerdos de close-out-
netting o incluso que tienen reglas contrarias o restrictivas de la eficacia de dichos acuerdos. Por 
otro lado, entre los Estados que sí han incorporado reglas específicas, la regulación es muy dispar 
e incompleta: las reglas no son ni mucho menos comunes y uniformes en lo que hace a aspectos 
tan relevantes como el ámbito subjetivo u objetivo de aplicación de dichas cláusulas. Esta 
necesidad de reglas comunes y uniformes se incrementa si tenemos en cuenta que (sic) la 
absoluta globalización de los mercados financieros. Esta interconexión supone que el riesgo de 
créditos puede originarse en cualquier mercado y propagarse rápidamente a los demás, por ello 
resulta imprescindible que el marco jurídico sea común y no varíe de una jurisdicción a otra. Y, por 
último, se ha alegado que el establecimiento de reglas comunes para todos los operadores 
asegura cierta competencia leal entre las jurisdicciones”. GARCIAMARTÍN ALFÉREZ, Francisco J. 
“LOS PRINCIPIOS DE UNIDROIT SOBRE LAS CLÁUSULAS DE CLOSE-OUT NETTING, en 
Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal No. 19, Sección Estudios, Segundo semestre de 
2013, Editorial LA LEY.  
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“While overlap can occur between the concepts of set-off and close out netting, these legal institutions are neither 
functionally nor conceptually identical and the latter mechanism encompasses additional elements, providing, for 
instance, for the netting of obligations not yet payable”189.  
 
 El principio No. 7° tiene por objeto la protección de la cláusula de compensación 
por terminación anticipada respecto de disposiciones que puedan obstaculizar su 
funcionamiento, entre ellas, las reglas concursales.  
 
(1) En efecto, conforme a este principio y en el inicio de un procedimiento de 
insolvencia y/o régimen de resolución los Estados deben asegurar:  
 
a) La operación de cláusula de compensación por terminación anticipada 
debe permanecer. 
 
b) El administrador de la quiebra no debe permitir que las partes de una 
operación demanden el cumplimiento de la misma.  
 
c) La mera entrada de la cláusula de compensación por terminación 
anticipada no deben constituir un motivo para evitar la liquidación de la 
prestación de compensación con base a que se considere incompatible 
con el principio de igualdad de trato de los acreedores. 
 
d) La operación de la cláusula de compensación por terminación anticipada 
no debe limitarse simplemente porque se pactó, se haya devengado o 
pagado durante un periodo determinado antes, o en el día de pero antes 
del inicio del procedimiento (refiriéndose al procedimiento concursal o de 
quiebra).  
 
(2) Los principios no afectan una restricción parcial o total de la operación de la 
operación de la cláusula de compensación por terminación anticipada en 
virtud de la ley de insolvencia del Estado implementada por razones que 
incluyen factores distintos o adicionales a los mencionados en los incisos ( c ) 
y (d ) anteriormente, tales como el conocimiento de un procedimiento de 
insolvencia pendientes en el momento de la cláusula fue celebrado o la 
obligación surgió, el ranking de las categorías de reclamaciones, o la evitación 
de una transacción como un fraude de acreedores. 
 
 En palabras del profesor Francisco J. Garciamartín Alférezel, el principio No. 7 
protege las cláusula de de compensación por terminación anticipada de cuatro 
reglas concursales así:  
 
“El apartado (a) las protege frente a aquellas reglas concursales que impiden dar por 
terminados los contratos por la mera declaración del concurso. El apartado b), frente a la 
facultad del administrador concursal de mantener algunos transacciones y rechazar otras 
(el llamado cherry picking). El apartado (c), frente a una rescisión concursal de la cláusula 
de close-out basada en el mero hecho de que otorga un privilegio a la parte no 
                                               
 
189 Numeral 3° de la introducción.  
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concursada. Y por último, el apartado (d), frente a una retroacción automática del 
concurso. En este caso, la protección se extiende tanto a la cláusula de close-out netting, 
su conclusión –i.e. la celebración de la cláusula – y su ejecución –i.e. el vencimiento 
anticipado y la liquidación por saldos netos -, como a las transacciones que se subsumen 
bajo ella siempre que se ejecute dicha cláusula (por ejemplo, los contratos de derivados). 
Estas transacciones no pueden rescindirse por el mero hecho de que se hayan celebrado 
dentro de un periodo determinado anterior a la apertura del concurso”.  
 Siguiendo el análisis del profesor Garciamartín la protección dada por los 
principios no es absoluta. Si bien protege frente a una retroacción automática, ello 
no es así cuando exista fraude o perjuicio objetivo “basados en motivos diferentes 
del plazo o del mero privilegio que confiere la cláusula de close-out neting, ni 
cuando estas razones se invocan como motivo para una paralización cautelar de 
la aplicación de la cláusula de close-out neting”. De otro lado, no se impide que la 
autoridad concursal pueda dar por terminados todos los contratos, lo que se 
pretende garantizar es que no incurra en la práctica de cherry picking. También 
los principios prevén la posibilidad de dejar sin efectos la cláusula por razones 
diferentes a las señaladas en el párrafo primero, por ejemplo, “porque la 
contraparte sea una persona especialmente relacionada con el deudor”190.  
 
Sobre las acciones de rescisión concursal nótese que en todo caso, es posible el 
ejercicio de estas acciones por el acaecimiento de un fraude o perjuicio objetivo aun 
cuando la razón deba ser distinta al plazo o la mera existencia (privilegio) de la cláusula.  
 
Habría que establecer que entiende entonces los principios de la UNIDROIT sobre un 
perjuicio objetivo. Lo anterior si tenemos en cuenta que en el caso Colombiano salvo la 
causal prevista en el numeral e) del numeral 7° del artículo 301 del E.O.S.F. los demás 
no requieren valorar la buena o mala fe de las partes sino basta demostrar que el acto se 
haya realizado dentro de los 18 meses anteriores a la orden de toma de posesión y los 
activos resulten insuficientes para atender el pago de los créditos.  
 
Finalmente, coincidimos en la conclusión que nos presenta el citado profesor en su 
escrito sobre los principios de la UNIDROIT, allí frente a la legislación Española, aquí en 
el caso Colombiano, en el sentido que estos principios no aportan mucho al derecho 
nacional (más allá de ser un referente para resolver dudas sobre vacíos que se puedan 
presentar191) debido a que la validez y eficacia de la cláusula close-out netting fue 
                                               
 
190 Ibídem Pág. 8.  
191 Al respecto se destaca el trabajo del Profesor Edgar Iván León Robayo denominado “Los 
principios de Unidroit como recurso de interpretación contractual en el derecho colombiano” quien 
ha destacado el fallo del 22 de noviembre de 2011 proferido por la Sala Civil de la Corte Suprema 
de Justicia de Colombia M.P. William Namén Vargas en el cual se señaló que “(…) las partes 
pueden regular el contrato mercantil internacional por sus reglas (refiriéndose a los principios de 
UNIDROIT), en cuyo caso, aplican de preferencia a la ley nacional no imperativa y el juzgador en 
su discreta labor hermenéutica de la ley o del acto dispositivo, podrá remitirse a ellos para 
interpretar e integrar instrumentos internacionales y preceptos legales internos”. Ver LEÓN 
ROBAYO, Edgar Iván “Los principios de Unidroit como recurso de interpretación contractual en el 
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reconocida por la Ley nacional “incluso en términos más amplios de los que prevén los 
principios”, donde, por ejemplo, la dotó de absoluta protección de cara al ejercicio de las 
acciones revocatorias concursales como hemos visto en las Leyes 964 de 2005 y 1328 
de 2009.  
                                                                                                                                              
 
derecho colombiano”. Colección Precedentes Jurisprudenciales. Editorial Universidad del Rosario 
y Legis S.A. Bogotá. 2014. Pág. 59-91.  
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Capítulo 8 
 
APORTES AL DEBATE. LA AXIOLOGÍA DEL DERECHO CONCURSAL Y 
ANÁLISIS DE IGUALDAD MEDIANTE EL TEST O JUICIO INTEGRADO DE 
IGUALDAD. 
 
 
No hemos pretendido efectuar un análisis económico de las normas sobre la aplicación 
de las cláusulas de close-out netting. Como hemos existen argumentos que desde la 
economía justifican la expedición de dichas normas, incluso reconociendo que suponen 
un tratamiento diferenciado – privilegiado frente a los principios del derecho concursal. 
 
Se ha justificado la expedición de dichas normas como mecanismo eficiente para 
prevenir el riesgo de crédito, de mercado y (principalmente), riesgo sistémico. En breves 
palabras, el profesor Garciamartín resumió:  
 
“Reconocer eficacia a las cláusulas de close-out netting puede suponer una excepción a 
algunas reglas fundamentales el Derecho Concursal y, por consiguiente, un “privilegio” 
que exige alguna justificación adicional más allá de obedecer a la voluntad de las partes. 
Dicha justificación radica, como ya hemos apuntado, en una combinación de tres 
circunstancias: la necesidad de proteger los riesgos de crédito, de mercado y sistémico. 
Por un lado, y en lo que hace al netting, la necesidad de proteger el interés de las partes 
en reducir el riesgo recíproco a una cantidad neta, esto es, amparar la función de 
garantía de compensación (=riesgo de contraparte). Por otro lado, proteger a la parte in 
bonis192 de la volatilidad de los activos: la cláusula close-out netting ampara 
transacciones o activos cuyo valor puede cambiar de modo significativo en un breve 
espacio de tiempo, por lo que mantener las posiciones abiertas durante el plazo que 
requiere la tramitación de cualquier proceso concursal puede suponer un riesgo difícil de 
gestionar y asegurar (=riesgo de mercado). Y, por último, esta circunstancia, debido al 
volumen de operaciones y a las partes involucradas193, puede provocar un riesgo 
sistémico: si la parte in bonis no puede cancelar todas sus relaciones de forma inmediata 
y reducir su exposición a una suma neta, puede que no sea capaz de cumplir a su vez 
con las obligaciones con terceros y, por consiguiente, ello podría provocar que el 
incumplimiento se propague por todo el sistema financiero (=riesgo sistémico)”194 
(Subrayas fuera de texto). 
 
                                               
 
192 La expresión in bonis viene del latín dueño de sus bienes. Raimont Guillien y Jean Vincent en 
su diccionario jurídico señalan que “Se dice del deudor que aún es dueño de sus bienes, por 
oposición a aquel que será privado de sus facultades de administración (para la liquidación judicial 
por ejemplo)”. En RAYMOND, Guillien y JEAN, Vincent. Diccionario Jurídico. Bogotá. Editorial 
Temis S.A. 2015. Pág. 209.  
 
193 Lo que en algún sector de la doctrina económica caracterizaba como empresas demasiado 
grandes para caer –too big to fail - y, recientemente, empresas demasiado interconectadas para 
quebrar –too connected to fail-. 
   
194 Ob cit. Pág. No. 4.  
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En nuestra legislación, se ha justificado la expedición de dichas normas como un 
mecanismo para afrontar el riesgo sistémico y como un mecanismo para incentivar la 
inversión extrajera (seguridad jurídica y competitividad de los mercados financieros), lo 
que conllevó, en la materia que nos ocupa, brindarlos de los efectos jurídicos de la 
quiebra y particularmente, del ejercicio de la acción revocatoria concursal. 
 
En este punto, hemos de precisar que el presente trabajo no se ancla en el análisis 
económico de la regulación vigente, sino en su enfoque estrictamente jurídico.  
 
 
8.1. Ausencia de un debate jurídico en el trámite de la expedición de las 
normas. 
 
En primer lugar hemos de decir que la presentación de los proyectos de Ley que se 
convirtieron en las Ley 510 de 1999, Ley 964 de 2005 y Ley 1328 de 2009, fue autoría 
del Gobierno Nacional en cabeza de sus entonces Ministros de Hacienda y Crédito 
Público José Antonio Ocampo Gaviria, Alberto Carrasquilla Barrera y Oscar Iván Zuluaga 
Respectivamente.  
La importancia de esta regulación no llamó la atención de nuestros congresistas quienes 
en manera alguna ofrecieron debate sobre las implicaciones en materia concursal pese a 
en su trámite participaron representantes de diferente origen político.  
De acuerdo con el informe legislativo del Congreso de la República del respectivo año se 
tiene los siguientes datos del proyecto de ley que culminó con la expedición de la Ley 
964 de 2005, adicionados con la información del partido político al cual pertenecían. 
Respecto de la Ley 510 de 1999; recordemos que fueron ponentes en primer y segundo 
debate en las respectivas corporaciones los siguientes congresistas: Senado: Luis 
Guillermo Vélez Trujillo (partido liberal) y Cámara: los representantes José Oscar 
González Grisales y Luis Bernabé Montoya Gómez.  
 
ORIGEN            SENADO   
AUTOR    EXMINISTRO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, 
DOCTOR JOSE ANTONIO OCAMPO GAVIRIA.  
COMISION            TERCERA  
FECHA DE PRESENTACION      19 DE OCTUBRE DE 1998  
PONENTE  
  
PUBLICACIONES  
  H.R. JOSE OSCAR GONZALEZ y BERNABE MONTOYA.  
PROYECTO DE LEY         GAC. No.65/98 S.  
PONENCIA 1er. DEBATE        GAC. No.71/99 C. - 218/98 S.  
PLIEGO MODIFICACIONES      GAC.No.71/99 C.  
ACTA Nros.15, 16,17 DE MAYO 19, 20 Y 26 DE 1999             GAC.No.232/99 C.  
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PONENCIA 2do. DEBATE       GAC.No.149/99 C. - 75/99 S.  
TEXTO DEF. PLENARIA        GAC. No.218/98 S. - 187/99 C.  
ACTA No.048 JUNIO 06/99 PLENARIA    GAC.No.237/99 C.  
ACTA PLENARIA No.047 DE JUNIO 15/99  GAC.No.236/99 C.  
ESTADO ACTUAL          LEY 510 DE AGOSTO 03/99 D.O.43.654/99   
 
Proyecto de ley   Cámara No.033/2004C                               Senado No. LS  
Origen  Cámara: XX                                                Senado:  
Fecha de Radicación  Cámara: 20 de julio de 2004  Senado:   
Título: Por la cual se dictan normas generales y se señalan en ellas los objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse el 
Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo, aprovechamiento e inversión de recursos captados del público que 
se efectúen mediante valores y se dictan otras disposiciones  
Autor: Ministro de Hacienda y Crédito Público, doctor ALBERTO CARRASQUILLA BARRERA.      
Comisión: Tercera (III)  
Ponentes Primer Debate Cámara: OSCAR DARIO PEREZ –CD-, SERGIO DIAZGRANADOS –Partido de la U-
(coordinadores), RAFAEL AMADOR CAMPOS –Liberal-, SANTIAGO CASTRO –Conservador-, JORGE LUIS FERIS –Liberal-, 
CESAR NEGRET –Liberal-, FERNANDO TAMAYO –Conservador-, ZULEMA JATTIN –Partido de la U- y JUAN MARTIN 
HOYOS –Conservador-.  
 
Ponentes Segundo Debate Cámara: OSCAR DARIO PEREZ –CD-, SERGIO DIAZGRANADOS –Partido de la U- 
(coordinadores), RAFAEL AMADOR CAMPOS –Liberal-, SANTIAGO CASTRO –Conservador-, JORGE LUIS FERIS –Liberal-
,, CESAR NEGRET–Liberal-, FERNANDO TAMAYO –Conservador-,, ZULEMA JATTIN –Partido de la U y JUAN MARTIN 
HOYOS–Conservador-. 
Ponentes Primer Debate Senado: CARLOS ARMANDO GARCÍA –Partido de la U-, OMAR YEPES ALZATE –Conservador- 
Ponentes Segundo Debate Senado: CARLOS ARMANDO GARCÍA –Partido de la U-, OMAR YEPES ALZATE –Conservador- 
Publicaciones Gaceta del Congreso  Cámara de Representantes  Senado de la República  
Proyecto  GAC.387/2004    
Ponencia Primer Debate  GAC.586/2004  GAC.261/2005  
Pliego de Modificaciones      
Texto Definitivo Comisión  GAC. 698/2004  GAC.294/2005  
Acta y Fecha de Comisión  Octubre 12 de 2004  18 Mayo 19 de 2005  
Ponencia Segundo Debate  GAC.797/2004  GAC.294/2005  
Pliego de Modificaciones      
Texto Definitivo Plenaria    GAC. 362/2005  
Acta y Fecha de Plenaria  153 Diciembre 13 de 2004  Junio 08 de 2005  
Publicación Unificación de Texto   GAC.365/2005    
Fecha Aprobación Unificación Texto  181 Junio 15 de2005  Junio 15 de 2005  
Publicación Objeciones Presidenciales      
Fecha Aprobación Objeciones       
Miembros Unificación de Texto Cámara: JUAN MARTÍN HOYOS –Conservador-, SERGIO DÍAZ GRANADOS –Partido de la U-, 
OSCAR DARÍO PÉREZ –CD.    
Miembros Unificación de Texto Senado: MIGUEL DE LA ESPRIELLA –Partido Colombia Democrática-, CIRO A. RODRÍGUEZ –
Conservador-, CARLOS GARCÍA ORJUELA –Partido de la U-. 
Miembros Objeciones Presidenciales Cámara:  
Miembros Objeciones Presidenciales Senado:  
Publicación Ley Gaceta del Congreso No.  GAC. 496/2005  
Publicación Diario Oficial de la Ley: D. O. 45.963/2005  
Observaciones:  
Estado Actual:  LEY 964 DE JULIO 08 DE 2005  
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Fuente: biblioteca Congreso de la República. 
Respecto de la Ley 1329 de 2008, se tienen los siguientes datos adicionados con la 
información del partido político al cual pertenecían los congresistas:  
Publicación: Diario Oficial 47.411 de julio 15 de 2009.  
Senado No.286/08: “Por el cual se dictan normas en Materia Financiera de Seguros, del 
Mercado de Valores y otras disposiciones” y Cámara No.282/08.  
 
TRAMITE EN SENADO DE LA REPUBLICA 
 
AUTOR:                                             Min. Hacienda y Crédito Público Dr. Oscar Iván Zuluaga 
ORIGEN:                                            Cámara de Representantes 
FECHA DE PRESENTACIÓN:          Mayo 09 de 2008 
COMISIÓN:                                        Tercera 
REPARTIDO A COMISIÓN:              Mayo 13 de 2008 
 
PONENTES PRIMER DEBATE:       
 
HH.SS. Omar Yépez –Conservador-, José Darío Salazar –Conservador, Gabriel Zapata –
Conservador-, Víctor Renán Barco –Liberal-, Germán Villegas –Conservador-, Piedad 
Zuccardi –Partido de la U-, Jaime Dussan –Polo Democrático Alternativo-, Aurelio Iragorri 
–Partido de la U-, Zulema Jattin –Partido de la U-. 
 
APROBACIÓN 1ª PONENCIA: Junio 17 -18 de 2008 
 
APROBACIÓN EN PLENARIA 
 
EXPOSIC. MOTIV: Gaceta. 138/08 
1ª.PONENCIA: Gaceta. 341/08 
2ª. PONENCIA: Gaceta. 366/08 
TEXTO PLENARIA: Gaceta. 
ENVIADO A CAMARA 
ESTADO: LEY 1328 DE 2009 
 
 
TRAMITE EN CAMARA DE REPRESENTANTES 
 
PONENTES PRIMER DEBATE:  
APROBACIÓN 1ª PONENCIA: Junio 17 – 18 de 2008 
APROBACIÓN EN PLENARIA:  
PUBLICACIONES EXPOSIC. MOTIV: Gacet. 138/08 
1ª.PONENCIA: Gacet. 
2ª. PONENCIA: Gacet. 
TEXTO PLENARIA: Gacet. 
 
PONENTES: Carlos A. Zuluaga –Conservador-, Luis E. Salas –Partido de la U-, Omar 
Flórez –Cambio Radical-, Santiago Castro –Conservador-, German Darío Hoyos –Partido 
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de la U-, Wilson Borja –Polo Democrático Alternativo-, Julián Silva - Jorge Julián Silva 
Meche – Cambio Radical -, Orlando Montoya Toro –Partido de Integración Nacional PIN-, 
Oscar Mauricio Lizcano Arango –Partido de la U-, Fernando Tamayo – Partido 
Conservador Colombiano-, Felipe Fabián Orozco –Partido de la U- y Gilberto Rondón 
González – Partido Liberal Colombiano-195. 
 
 
8.2. Cualquier incumplimiento de un participante en un sistema de pagos de 
alto o bajo valor se considera un evento de riesgo sistémico en Colombia. 
 
Al respecto se encuentran dos (02) definiciones principales contenidas en las normas 
nacionales que regulan los sistemas de pago de alto y bajo valor. De un lado la 
Resolución Externa No. 5 de 2009, expedida por el Banco de la República “por la cual se 
expiden regulaciones sobre los sistemas de pago de alto valor, sus operadores y 
participantes” y de otro, el Decreto 2555 de 2010 que recogió las normas contenidas en el 
Decreto 1400 de 2005 “Por el cual se someten a inspección, vigilancia y control las 
entidades que administran sistemas de pago de bajo valor y se dictan otras 
disposiciones”, expedidos por el Gobierno Nacional196 así:  
 
 
Tabla N° 14. Definiciones de riesgo sistémico en sistemas de pago de alto valor, en la 
Resolución Externa No. 5 de 2009 Banco de la República y el Decreto 2555 de 20085. 
 
 
SISTEMAS DE PAGO DE ALTO VALOR SISTEMAS DE PAGO DE BAJO VALOR 
 
La definición la encontramos en literal n) del 
artículo 2° de la Resolución Externa No. 5 de 
2009, expedida por el Banco de la República y 
“por la cual se expiden regulaciones sobre los 
sistemas de pago de alto valor, sus operadores 
y participantes”.   
 
 
Conforme a ésta:  
 
 
 
La definición se encuentra en el literal m) del 
artículo No. 2.17.1.1.1. del Decreto 2555 de 
2010 que recogió las normas contenidas en el 
Decreto 1400 de 2005 “Por el cual se someten 
a inspección, vigilancia y control las entidades 
que administran sistemas de pago de bajo valor 
y se dictan otras disposiciones”. 
 
Según este literal:  
 
 
                                               
 
195 Fuente: INSTITUTO DE CIENCIA POLÍTICA HERNÁN ECHAVARRÍA OLÓZAGA, Balance de 
la actividad legislativa, en,  Boletín N° 99  junio de 2008, Bogotá, INSTITUTO DE CIENCIA 
POLÍTICA HERNÁN ECHAVARRÍA OLÓZAGA,  Pág. 3.  
 
196 Recordemos que de acuerdo con el artículo 48, numeral 1°, literal j) del E.O.S.F. una de las 
funciones del Gobierno Nacional es regular los sistemas de pago y las actividades vinculadas con 
este servicio que no sean competencia del Banco de la República, es decir, los sistemas de pago 
de bajo valor. Respecto de los sistemas de pago de alto valor la función de regulación es 
competencia del Banco de la República (Ver artículo 16 de la Ley 31 de 1992, artículo 19 y el 
parágrafo 3° del artículo 66 de la Ley 964 de 2005). 
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“(…)  
 
n) Riesgo Sistémico: Riesgo que se presenta 
cuando el incumplimiento total o parcial de un 
Participante en un Sistema de Pagos, en una o 
varias de las obligaciones a su cargo, o la 
interrupción o mal funcionamiento de dicho 
Sistema puedan originar, entre otros:  
 
I. Que otros Participantes del mismo Sistema 
de Pagos no puedan cumplir a su vencimiento 
con las obligaciones a su cargo;  
 
II. Que otros Participantes de un Sistema 
Externo no puedan cumplir a su vencimiento 
con las obligaciones a su cargo;  
 
III. Que otras instituciones o personas que 
operen en el sistema financiero o en el 
mercado público de valores no puedan cumplir 
a su vencimiento con las obligaciones a su 
cargo; o 
 
 IV. En general, que tal incumplimiento pueda 
causar problemas significativos de liquidez o de 
crédito, y como resultado de ello, amenazar la 
estabilidad de los mercados financieros”. 
“(…) 
 
m) Riesgo Sistémico: Aquel que se presenta 
cuando el incumplimiento total o parcial de un 
participante en un sistema de pago a una o 
varias obligaciones a su cargo, o la interrupción 
o mal funcionamiento de dicho sistema pueda 
originar:  
 
 
(i) que otros participantes en el mismo sistema 
de pago no puedan cumplir a su vencimiento 
con las obligaciones a su cargo; 
 
(ii) que otros participantes de otro sistema de 
pago, ya sea de bajo valor o de alto valor, no 
puedan cumplir a su vencimiento con las 
obligaciones a su cargo; y 
 
 (iii) que otras instituciones o personas que 
operen en el sistema financiero o en el 
mercado público de valores no puedan cumplir 
a su vencimiento con las obligaciones a su 
cargo, y  
 
en general que tal incumplimiento pueda causar 
problemas significativos de liquidez o de 
crédito, lo cual podría amenazar la estabilidad 
de los sistemas financieros; 
 
Fuente: Adaptación de la autora de los visto en, Resolución Externa No. 5 de 2009 Banco 
de la República y el Decreto 2555 de 20085. 
 
La comparación de las dos (02) normas no advierte diferencias significativas en la 
concepción del riesgo sistémico no obstante que, como lo sostiene el profesor Luis 
Fernando López Roca, resulta más amplio que el usado de modo general en la literatura 
económica y financiera”, al punto que “para configurarlo bastaría que el incumplimiento 
de un agente el sistema de pagos, o el mal funcionamiento de un sistema pudiera incidir 
o provocar el incumplimiento de otros agentes, del mismo sistema o de otro sistema de 
pagos, sin que se tuviera que ver amenazado el sistema como un todo”197. 
Lo anterior, salvo los eventos de incumplimiento a que refiere el numeral IV del literal n) 
del artículo 2° de la Resolución Externa No. 5 de 2009 (respecto de los sistemas de pago 
                                               
 
197 LOPEZ ROCA, Luis Fernando. El principio de igualdad en la actividad financiera. El caso de 
acceso a los servicios financieros y el rescate de los bancos “demasiado grandes para quebrar” 
(“too big to fail”). Bogotá. Universidad Externado de Colombia. 2012 Págs. 276-277. 
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de alto valor) y el inciso segundo del numeral III del literal m) del artículo No. 2.17.1.1.1. 
del Decreto 2555 de 2010 (respecto de los sistemas de pago de bajo valor), en las cuales 
se hace referencia a escenarios de incumplimiento que puedan “amenazar la estabilidad 
de los mercados financieros”, eventos que, caracterizan el riesgo sistémico198.   
El profesor López Roca y Joaquín Fernando Bernal, citado por aquel, señalan que los 
argumentos a favor de esta amplia comprensión del riesgo sistémico se deriva de la 
imposibilidad de que un administrador de un sistema o participante pueda conocer y 
tener certeza, en el momento en que se da un incumplimiento, sobre los alcances del 
mismo (“simple” o sistémicos) 199 de modo que sea referible adoptar éste tipo de medidas.  
No obstante lo anterior, el profesor López Roca sostiene que dicha justificación comporta 
graves dificultades de cara a la acción u obligación de FOGAFÍN, si se entendiera que los 
sistemas de salvamento mecanismos adecuados para enfrentar el riesgo sistémico, dado 
que en todos los eventos descritos en las mencionadas normas el fondo debería rescatar 
a una entidad, lo cual no es correcto dado que legalmente, en principio, éste solo puede 
apoyar a una compañía cuando el costo200 de dicha medida sea menor al valor que el 
FONDO debería pagar por concepto de seguro de depósito en caso de liquidación de la 
entidad201.  
                                               
 
198 Ibídem, pág. 277 
 
199 Ibídem, pág. 277 
 
200 El test del costo es un instrumento adoptado mediante la Ley 510 de 1999 bajo la influencia de 
la normativa de los Estados Unidos contenida en la Ley Garn – St. Germain Act de 1982 y 
posteriores modificaciones hasta antes de la expedición de la Ley Dood- Frank en el año 2010. Al 
respecto remitimos a nuestros lectores al detallado análisis que de las normas estadounidense 
hace el profesor López Roca en el libro antes citado a folios No. 279 y ss.  
 
201 De conformidad con el numeral 6° del artículo 320 del E.O.S.F., previo a la adopción de 
medidas tendientes a la recuperación de una entidad, FOGAFIN debe efectuar un análisis de 
costo de las medidas de intervención cuyo resultado le indicará en que eventos debe rescatar una 
empresa o dejarla liquidar. Señala la norma: 
 “Previamente a la adopción de las medidas que le corresponden para apoyar a las 
entidades financieras, el Fondo de Garantías de Instituciones Financieras tomará en 
cuenta el costo que las mismas implicarían frente al valor que debería pagar por 
razón de seguro de depósito en caso de liquidación de la entidad. El Fondo preferirá 
aquellas medidas que de acuerdo con el estudio realizado, le permitan cumplir de 
manera adecuada su objeto al menor costo tomando en cuenta el valor del seguro de 
depósito. No obstante lo anterior, en los casos en que la liquidación de la entidad 
pueda poner en peligro la estabilidad del sector financiero o pueda causar graves 
perjuicios a la economía, por decisión de la Junta Directiva del Fondo, aprobada con 
el voto favorable de la mitad más uno de sus miembros, se adoptarán las medidas 
que permitan precaver dicho riesgo aun cuando su costo exceda el valor del seguro 
de depósito, caso en el cual podrán incrementarse las primas de seguro o el costo de 
la garantía de las entidades amparadas por la respectiva reserva, en la medida en 
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La expresión en principio, es importante porque “en los casos en que la liquidación de la 
entidad pueda poner en peligro la estabilidad del sector financiero o pueda causar graves 
perjuicios a la economía” el legislador establece una excepción al test del costo. Lo 
anterior debido a que en dichos eventos el legislador faculta a FOGAFIN para que no 
obstante el costo de la intervención (apoyo para su recuperación) exceda el valor del 
seguro de depósito, se aparte de la consecuencia jurídica antes prevista (dejar que se 
liquide la entidad) y “adopte medidas que permitan precaver dichos riesgos”, es decir no 
permita que se liquide la entidad202.  
De ésta manera, podemos concluir que la intervención del estado para apoyar 
(recuperar) a una entidad, no opera precisamente en todos los eventos donde las normas 
vigentes sugieren la existencia de un riesgo sistémico, sino, excepcionalmente, en los 
casos en que la liquidación de la entidad pueda a). poner en peligro la estabilidad del 
sector financiero o b). pueda causar graves perjuicios a la economía.  
Bajo éste escenario, es claro que quien define tales eventos es  FOGAFÍN; sin embargo 
cabe preguntarse ¿Cómo define los eventos que ponen en peligro la estabilidad del 
sector financiero o  que pueden causar graves perjuicios a la economía?.  
Al respecto, concluimos con el profesor López Roca en el sentido que existe una amplia 
discrecionalidad (autorizada legalmente a favor) de las autoridades y concretamente del 
Gobierno Nacional para definir y actuar en dicho sentido, sin mayores controles y/o 
contrapesos que los que suponen las posibles demandas de los actos administrativos 
expedidos por el FONDO (que el control judicial posterior).   
No obstante lo anterior, tenemos medianamente claro que las normas de orden público 
aplicables a las autoridades encargadas de adoptar medidas para prevenir y afrontar las 
crisis económicas, exigen un mínimo de rigor y requisitos para hacer valer la excepción 
prevista en el E.O.S.F. a efectos de afrontar los eventos que pongan en peligro la 
estabilidad del sector financiero o puedan causar graves perjuicios a la economía 
(eventos de crisis de carácter sistémico).  
Lo anterior es importante a efectos de evitar interpretaciones desprevenidas que puedan 
llenar vacíos legales con la normativa prevista en la Resolución Externa No. 5 de 2009 y 
el Decreto 2555 de 2010, prescripciones respecto de las cuales y salvo los apartados 
analizados, compartimos la opinión del profesor López Roca en el sentido que resultan 
demasiado etéreas de modo que cualquier evento pueda reputarse como de carácter 
sistémico.  
                                                                                                                                              
 
que se considere necesario, sin sujeción al límite previsto por el artículo 323 ordinal 
e) de este Estatuto”.  
 
 
202 En dichos eventos, precisa la norma, se requerirá que la decisión sea adoptada por la Junta 
Directiva de FOGAFIN con el voto favorable de la mitad más uno de sus miembros.  
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Ahora bien, en este punto, es importante precisar que no es el objeto de éste trabajo el 
estudio de alternativas o mecanismos para prevenir eventos y/o afrontar eventos de 
riesgo sistémico en nuestro sistema financiero sino analizar la legalidad y 
constitucionalidad de uno de los mecanismos existentes en nuestra legislación para 
prevenir y afrontar dicho riesgo en escenarios de naturaleza concursal, concretamente, 
respecto de la acción revocatoria concursal prevista en el E.O.S.F. 
De esta manera, a continuación nos proponemos efectuar un análisis constitucional de 
las normas en comento, para lo cual nos apoyaremos en el test o juicio integrado de 
proporcionalidad desarrollado por la Corte Constitucional. 
 
8.3. Análisis constitucional de la exclusión de las operaciones, sujetos y 
activos a que refirieren la Ley 510 de 1999, Ley 964 de 2005, y la Ley 1328 
de 2009 del régimen de liquidación previsto en el E.O.S.F. 
 
 
8.3.1. Comprobación de la existencia de un término de comparación 
 
La intervención en el principio de igualdad señala que las norma o situación estudiada 
entraña una injerencia del principio de igualdad. Para este efecto, la norma o situación 
analizada debe comportar prima facie un trato diferente a dos personas (grupo de 
personas) que guarden semejanzas entre sí. Es decir exista un término de comparación 
o patrón de igualdad. 
 
En este trabajo corroboramos que existe un término de comparación por los siguientes 
argumentos:  
a) Los sujetos jurídicos involucrados tienen en común la declaratoria de 
insolvencia y/o quiebra de una entidad vigilada por la Superintendencia Financiera 
de Colombia y la existencia de créditos y/o deudas para con la entidad financiera en 
quiebra: Son acreedores de una entidad financiera en quiebra. 
  
b) Declarada la insolvencia y/o quiebra, el régimen legal al que se encentran 
avocados la totalidad de los acreedores ES EL MISMO, esto es, el régimen de 
liquidación previsto en el E.O.S.F. de conformidad con lo dispuesto en el artículo 22 
de la Ley 964 de 2005 y el artículo 11.3.15.1.4 del Decreto 2555 de 2010.  
 
Recordemos que de acuerdo con el E.O.S.F. y la Jurisprudencia203 el régimen de 
liquidación previsto en el citado Estatuto es de orden público y se aplica de 
preferencia sobre cualquier otra norma.  
 
c) Los actos y contratos celebrados en los dieciocho (18) meses antes de la 
fecha de la providencia que ordene la toma de posesión, serían susceptibles de 
                                               
 
203 Véase numeral 4.7 del capítulo 4. 
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impugnación a través de la acción revocatoria concursal siempre y cuando se 
cumplan los supuestos a que refiere el numeral 7° del artículo 301 del E.O.S.F. 
 
Por contraposición, aún si se cumplieran los requisitos previstos en el E.O.S.F., esto 
es, se hubiere comprobado un fraude a los acreedores conforme a los requisitos que 
establece el numeral 7° del artículo 301 del E.O.S.F., no es procedente la acción 
revocatoria concursal respecto de: 
 
I. Actos privilegiados: 
 
(i) Las órdenes de transferencia sobre valores emitidas por los participantes, 
  
(ii) las aceptaciones de las órdenes de transferencias de valores, 
 
(iii) los actos sucedáneos para el cumplimiento de las mismas, 
 
(iv) las operaciones que de aquellas se derivan 
 
Lo anterior por cuanto el parágrafo primero del artículo 10° de la Ley 964 de 2005 
dispone que una vez una orden de transferencia haya sido aceptada por el sistema 
de compensación y liquidación, las órdenes de transferencia aceptadas, los actos 
necesarios para su cumplimiento y las operaciones que de aquellas se derivan “no 
podrán impugnarse, anularse o declararse ineficaces”.  
 
 
II. Activos privilegiados:  
 
Los valores o fondos sobre los cuales haya operado el principio de finalidad. 
 
Lo anterior dado que el parágrafo primero del artículo 10° de la Ley 964 de 2005, los 
blinda de cualquier medida judicial o administrativa (incluidas las derivadas de 
normas de naturaleza concursal, de toma de posesión, disolución, liquidación, o 
acuerdos globales de reestructuración de deudas) que puedan prohibir, obstaculizar, 
suspender o limitar los pagos que deban efectuarse a través de dicho sistema.   
 
 
 
 
III. Garantías privilegiadas:  
 
Las garantías entregadas (dinero, valores o bienes diferentes) por el participante 
quebrado (entidad financiera vigilada por la Superintendencia Financiera de 
Colombia) y que amparen las operaciones celebradas por aquel.  
 
Lo anterior por cuanto el artículo 74 de la Ley 1328 de 2009 expresamente dispone 
que  “Las garantías que amparen el saldo neto de la obligación no podrán ser objeto 
de reivindicación, revocatoria, embargo, secuestro, retención u otra medida cautelar 
similar, administrativa o judicial, hasta tanto no se pague dicho saldo”.  
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d) Finalmente, se debe recordar que en un proceso de liquidación tiene 
connotaciones sociales e involucra diferentes acreedores de diversa naturaleza y 
quienes sin distingo alguno deben concurrir a un único escenario a presentar 
reclamación de sus créditos. A título meramente enunciativo podemos señalar:  
 
Grupo No. 1. Los acreedores de los créditos de la no masa204:  
 
 Los depositantes o ahorradores. 
 
 El Estado, a través del Fondo de Garantías de Instituciones Financieras – 
FOGAFIN y el Fondo de Garantías de Entidades Cooperativas - 
FOGACOOP, por concepto del pago de seguro de depósito. 
 
 El Banco de la República por concepto de cupos de liquidez u otras 
operaciones205.  
 
 El Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario S.A. - FINAGRO, 
el Banco de Comercio Exterior de Colombia S.A. - BANCOLDEX, la 
Financiera Energética Nacional F.E.N. hoy Financiera de Desarrollo Nacional 
                                               
 
204 Artículos 1154 y 1399 del Código de Comercio; numeral 2° del artículo 299, numerales 1°, 5° y 
6° del artículo 300 del E.O.S.F. y artículo 51 de la Ley 454 de 1998, numeral 3° del artículo 
9.1.3.2.2. del Decreto 2555 de 2010.  
 
205 Operaciones que desarrolla el Banco de la República en su función de prestamista de última 
instancia de conformidad con el literal a del artículo 12 de la Ley 31 de 1992. 
 
Al respecto, según la Resolución Externa No. 6 de 2001 expedida por el Banco de la República 
los apoyos transitorios de liquidez consisten en la entrega de dinero que hace el banco de la 
República a los establecimientos de créditos en la cuenta de depósito que estas entidades posean 
en el Banco de la República y a cuyos recursos se puede acceder mediante dos modalidades, 
esto es, mediante contratos de descuento y redescuento (Artículos 2° y 3°).  
 
El inciso segundo de la Resolución Externa No. 6 define los contratos de descuento “aquel por 
virtud del cual un establecimiento de crédito, para satisfacer una necesidad transitoria de liquidez, 
endosa en propiedad a favor del Banco de la República títulos de contenido crediticio, a cambio 
del pago de contado que de su importe hace el Banco de la República, con la facultad para este 
último, al cabo de un plazo, de exigir la restitución de tales sumas al establecimiento de crédito o 
al deudor que aparece en los títulos, devolviendo éstos”. 
 
El inciso tercero ibídem, define los contratos de redescuento “aquel por virtud del cual un 
establecimiento de crédito, para satisfacer una necesidad transitoria de liquidez, endosa en 
propiedad a favor del Banco de la República títulos de contenido crediticio que adquirió mediante 
descuento de un tercero, a cambio del pago de contado que de su importe hace el Banco de la 
República, con la facultad para este último, al cabo de un plazo, de exigir la restitución de tales 
sumas al establecimiento de crédito o al deudor que aparece en los títulos, devolviendo éstos”. 
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S.A.206 y la Financiera de Desarrollo Territorial S.A.- FINDETER por concepto 
de créditos de redescuento.  
 
 Los tomadores de pólizas de seguros por concepto de las primas de 
contratos de seguro recibidas pero no causadas a favor de la aseguradora en 
quiebra. 
 
 Los acreedores de bienes que tenga la institución financiera en quiebra en 
calidad de depositario o fiduciario.  
 
Grupo No. 2. Los acreedores de la masa de la liquidación207. 
 
 Los créditos de naturaleza laboral de los extrabajadores de la institución 
financiera en quiebra al momento de la orden de liquidación.  
 
 El Estado por concepto de impuestos (DIAN - Secretarías de Hacienda) 
adeudados por la institución financiera208.  
 
 Los beneficiarios de indemnizaciones derivadas de contratos de seguro 
frente al asegurador quebrado. 
 
 Los acreedores cuyos créditos estaban amparados por la institución 
financiera quebrada con garantías prendarias o hipotecarias. 
 
 El Estado por concepto de multas, tasas y contribuciones209.  
 
 Los acreedores y/o proveedores de bienes y servicios de la institución 
financiera quebrada.  
 
Las leyes 510 de 1999, 964 de 2005 y 1328 de 2009, al excluir por el saldo garantizado a 
los acreedores del mercado de valores por concepto de (I) actos, (II)  activos y (III) 
garantías, da un trato privilegiado a los referidos acreedores por encima de acreedores 
como el Estado (Fogafín, Banco de la República, DIAN, etc.), los trabajadores, los 
depositantes y/ o ahorradores, descritos en el Grupo No. 1 y No. 2., entre otros. Privilegio 
                                               
 
206 Ver artículo  1° del Decreto 4174 del 03 de noviembre de 2011. 
 
207 Artículo 1154 del Código de Comercio; numeral 5° del artículo 300 del E.O.S.F.; literal b del 
numeral 1°del artículo 9.1.3.2.4. del Decreto 2555 de 2010 y artículos 2495 y subsiguientes del 
Código Civil.  
 
208 REPÚBLICA DE COLOMBIA. Consejo de Estado, Sala de lo Contencioso Administrativo, 
Sección Primera, Consejero ponente: Marco Antonio Velilla Moreno. Bogotá, D.C., cuatro (4) de 
octubre de dos mil siete (2007), Radicación número: 25000-23-24-000-00257-01(8686) 
 
209 Ibíd.  
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que consideramos inequitativo y lesivo del derecho fundamental de igualdad de éstos 
últimos acreedores, como más adelante veremos.   
 
8.3.2. Elección del tipo de test o escrutinio. 
 
Verificada la existencia del término de comparación, esto es, un trato privilegiado a 
determinados respecto de los referidos acreedores, actos y activos  del mercado público 
de valores, de conformidad con la metodología de la corte Constitucional pasamos a 
establecer el tipo de test o juicio integrado de proporcionalidad. Al respecto, la Corte 
Constitucional en las sentencias C-093 de 2001, C-673 de 2001, C-862 del 2008, C-015 
2014, C-499 de 2015, C-329 de 2015, C-424 de 2015,  distingue niveles y/o juicios de 
intensidad en atención a las materias o temáticas sometidas a consideración, a saber, 
juicios estrictos, intermedios o débiles, cuyas materias, podemos destacar así: 
 
Tabla N° 15. Intensidad del test de proporcionalidad conforme la jurisprudencia de la Corte 
Constitucional. 
 
TIPO DE TEST 
CRITERIOS PARA 
LA APLICACIÓN 
DEL TEST 
FINALIDAD  MEDIO IDONEIDAD NECESIDAD PROPORCIONALIDAD 
 
1.  
ESTRICTO 
 
1.1. Cuando hay 
o se utilizan 
rasgos de 
categorías 
sospechosas 
como las 
previstas de 
manera no 
taxativa en el 
artículo 13 de la 
Constitución.  
 
1.2. Cuando se 
trata de medidas 
que afectan a 
grupos 
especialmente 
protegidos. 
 
1.3. Cuando hay 
un impacto sobre 
las expresiones 
más importantes 
de un derecho 
fundamental.  
 
1.4. Cuando se 
desconozcan 
mandatos 
específicos de 
igualdad. 
 
IMPERIOSA: 
 
Es decir, 
debe ser 
inequívocam
ente exigida 
por la 
Constitución 
o urgente, 
para lo cual 
debe ser 
claramente 
ordenada y 
permitida por 
la 
Constitución 
PERMI
TIDO 
POR 
LA 
CONST
ITUCIÓ
N 
EFECTIVAM
ENTE 
CONDUCEN
TE 
¿EXISTEN 
ALTERNATIV
AS MENOS 
RESTRICTIV
AS? 
PROCEDE JUICIO DE 
PROPORCIONALIDAD 
186 Panorama de la acción revocatoria concursal en el régimen colombiano de toma de 
posesión y liquidación de entidades financieras 
 
 
 
1.5. Que se 
constituya un 
privilegio.  
 
2.  
INTERMEDIO 
 
2.1. Cuando se 
trata de 
categorías 
semisospechosas
210. 
 
2.2. Cuando se 
trata de medidas 
que afecten el 
goce de un 
derechos 
constitucional no 
fundamental. 
 
 
IMPORTAN
TE: 
 
Es decir que 
sin estar 
inequívocam
ente exigida 
por la 
Constitución 
o no es 
urgente 
tiene un alto 
valor 
constitucion
al. 
PERMI
TIDO 
POR LA 
CONST
ITUCIÓ
N 
EFECTIVAM
ENTE 
CONDUCEN
TE 
N/A 
NO HAY LUGAR A 
PONDERACIÓN 
                                               
 
210 De acuerdo con la jurisprudencia  de la Corte Constitucional “(…) pueden ser consideradas 
sospechosas y potencialmente prohibidas aquellas diferenciaciones (i) que se fundan en rasgos 
permanentes de las personas, de las cuales éstas no pueden prescindir por voluntad propia, a 
riesgo de perder su identidad; además (ii) esas características han estado sometidas, 
históricamente, a patrones de valoración cultural que tienden a menospreciarlas; en tercer 
término, esos puntos de vista (iii) no constituyen, per se, criterios con base en los cuales sea 
posible efectuar una distribución o reparto racionales y equitativos de bienes, derechos o cargas 
sociales. Finalmente, (iv) en otras decisiones, esta Corporación ha también indicado que los 
criterios indicados en el artículo 13 superior deben también ser considerados sospechosos, no 
sólo por cuanto se encuentran explícitamente señalados por el texto constitucional, sino también 
porque han estado históricamente asociados a prácticas discriminatorias”: REPÚBLICA DE 
COLOMBIA. CORTE CONSTITUCIONAL. Sentencia T-587 de 20 de octubre de 1998. M.P. 
Eduardo Cifuentes Muñoz, citada en la Sentencia C-093 de treinta y uno (31) de enero de 2001, 
M.P. Alejandro Martínez Caballero.  
 
No obstante lo anterior, el uso de una categoría semisospechosa da lugar a un juicio moderado. 
Por ejemplo, en la Sentencia-093 de 2001  la corte precisó que tratándose de la edad como 
criterio de diferenciación (y categoría semisospechosa): 
 
“Así las cosas, la Corte concluye que cuando la ley establece requisitos mínimos para realizar una 
labor o recibir un beneficio, esa regulación está sujeta a un juicio de igualdad dúctil, mientras que 
deben ser consideradas problemáticas o semi-sospechosas aquellas normas que establecen 
límites máximos a partir de los cuales una persona es excluida de una cierta actividad o de un 
determinado beneficio. Estas últimas regulaciones están entonces sujetas a un escrutinio de 
igualdad intermedio. Con estas pautas, entra entonces la Corte a examinar específicamente la 
expresión acusada”. 
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2.3. Cuando se 
tratas de medidas 
de discriminación 
inversa utilizando 
una categoría 
sospechosa pero 
no con el 
propósito de 
profundizarla sino 
de removerla. 
 
2.4. Cuando se 
trata de una 
medida que 
afecte 
gravemente la 
libre competencia 
y existe un indicio 
de arbitrariedad. 
 
 
(No esta 
ordenada su 
persecución 
pero está 
permitida).   
 
3. DÉ
BIL 
 
3.1. Cuando se 
trate de asuntos 
económicos, 
tributarios o de 
política 
internacional. 
 
3.2. Cuando se 
trata de una 
medida adoptada 
en virtud de una 
competencia 
específica 
 
3.3. Cuando se 
trata de normas 
expedidas antes 
de la Constitución 
que han sido 
derogadas pero 
siguen 
produciendo 
efectos. 
 
3.4. Cuando del 
 
LEGÍTIMA O 
NO 
PROHIBIDA.  
 
 
No siendo 
imperiosa o 
importante, 
la 
Constitución 
No la 
prohíbe.  
PERMIT
IDO 
POR LA 
CONSTI
TUCIÓN 
ADECUADA
211 
N/A 
NO HAY LUGAR A 
PONDERACIÓN 
                                               
 
211 En el juicio débil basta con que la medida sea adecuada. La diferencia es la seguridad de que 
el medio es idóneo para alcanzar la finalidad No puede existir ninguna duda de que la medida 
logra el objetivo. Si es adecuada, basta con que parezca que sirve.  
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contexto a 
primera vista no 
se derive un 
problema 
constitucional. 
 
3.5. Cuando se 
trate de un 
servicio público.  
 
 
Fuente: Adaptación de la autora conforme la jurisprudencia de la Corte 
Constitucional. 
 
Al respecto, si bien puede sostenerse que debe aplicarse un test débil al tratarse de un 
asunto de carácter económico y concretamente, patrimonial, en tanto que tiene como 
consecuencia última la posibilidad (probabilidad) de recaudo efectivo de sumas, dineros 
yo activos a favor de los acreedores por parte de las empresas intervenidas en el marco 
de un proceso de liquidación (3.1), estimamos que en esta oportunidad debe aplicarse un 
test estricto toda vez que el artículo 13 de la CP establece que todas las personas nacen 
libres e iguales ante la ley y recibirán la misma protección y trato de las autoridades y 
gozarán de los mismos derechos (1.1); existen mandatos legales específicos de 
igualdad que se están desconociendo (1.4) y se está constituyendo un privilegio (1.5).  
Lo anterior de cara a lo dispuesto en el numeral 1° del artículo 293 del E.O.S.F. que 
define y establece el principio de igualdad como como rector de los procesos de 
liquidación forzosa administrativa, y en ese sentido otros principios con sus respectivas 
normas que lo desarrollan así:  
Tabla N° 16. Desarrollo del Principio de igualdad en los principios rectores del proceso 
concursal establecido en el E.O.S.F. 
PRINCIPIO / NORMA NORMA DEL PROCESO CONCURSAL 
Universalidad subjetiva: Todos los 
acreedores deben concurrir a un único 
escenario a hacer vale sus derechos (el 
proceso de liquidación) 
Literal h) del artículo 116 del E.O.S.F. 
Universalidad objetiva: Los activos de 
propiedad de la intervenida 
(independientemente del estado en que se 
encuentren conforma una masa universal 
destinada a sufragar los gastos de la 
liquidación y la satisfacción de os créditos 
reconocidos. 
 
 
Literal c) del artículo 117 del E.O.S.F. 
Prohibición de terminación unilateral de los 
contratos vigentes por el hecho de la 
liquidación. 
 
Numeral 14° del artículo 291 del E.O.S.F, 
artículos 103 y 104 de la Ley 222 de 1995, hoy 
16, 21 y 73 de la Ley 1116 de 2006 y sentencia 
 C-620-12.  
 
Prohibición de compensación legal y  
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automática por  fuera del proceso de 
liquidación. 
Numeral 2) del artículo 301 del E.O.S.F. y las 
sentencias de Constitucionalidad 1. C-429 
de 2000 y C-403 de 2001.  
 
Prohibición de ejecución de garantías por fuera 
del concurso 
Numerales c), d), e) y h) del artículo 116 del 
E.O.S.F. 
 
Fuente: Adaptación de la autora de, E.O.S.F. 
 
Adicionalmente, porque, en el caso de la figura de la compensación existe un precedente 
jurisprudencial (C-429 de 2000 y C-403 de 2001), según el cual la compensación legal y 
por fuera del proceso de liquidación forzosa administrativa –prohibición que es una 
expresión del principio de igualdad de los acreedores - sí comporta un desconocimiento 
del principio de igualdad de acreedores. 
 
8.3.3. Examen de Finalidad de las medidas y del medio utilizado por el 
Legislador 
 
De acuerdo con el desarrollo de la Corte Constitucional212 el fin de las medidas debe 
buscarse a través de dos referentes: El primero: La justificación general del proyecto de 
norma y, el segundo: la justificación específica de la norma demandada. 
  
 
8.3.3.1. Examen de la Ley 510 de 1999. 
 
 
En la ponencia para primer debate en el Senado, varias fueron las motivaciones de este 
proyecto de norma.  
 
No obstante lo anterior, debe señalarse que si bien el proyecto de ley fue radicado en el 
año 1997, fue durante el trámite y debate de la misma el país vivió la crisis financiera de 
vivienda (UPAC). De esta manera, la expedición de esta norma se convertiría en uno de 
los mecanismos jurídicos que demandaba el Gobierno Nacional para enfrentar la crisis213. 
 
De cara a las finalidades planteadas en la citada ponencia para primer debate en el 
Senado de la República esta señala:  
 
 
8.3.3.1.1. Justificación (es) general (es) del proyecto de Ley. 
 
                                               
 
212 REPÚBLICA DE COLOMBIA. CORTE CONSTITUCIONAL. Sentencias C-499- del 05 de 
agosto de 2015. M.P. Mauricio González Cuervo; C-424 del 08 de julio de 2015, M.P. Mauricio 
González Cuervo y C-329 del 27 de mayo de 2015, M.P. Mauricio González Cuervo. 
  
213 REPÚBLICA DE COLOMBIA. GACETA DEL CONGRESO No. 232 del 02 de agosto de 1999. 
Primer debate al Proyecto de Ley No. 105 de 1998 – Cámara. 
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8.3.3.1.1.1. Garantizar la solidez de las entidades que ingresan al sistema 
financiero. 
 
8.3.3.1.1.2. Respecto de los problemas de solvencia o liquidez de las instituciones 
financieras: 
 
 “(…) el proyecto introduce mecanismos preventivos y automáticos  de 
regularización, en los cuales pueda participar activamente tanto la entidad 
afectada como como el resto del sector financiero, para buscar una solución 
ágil a los problemas sobrevinientes.  Con este propósito, a los institutos de 
salvamento existentes se adicionan lo programas de recuperación y la 
reducción de términos y requisitos en los procesos de reorganización de la 
entidad  (…) Todo ello tiene como fin agilizar los procesos de recuperación o 
salida del mercado de la entidad afectada, con el menor perjuicio posible para 
los ahorradores o depositantes”214 (Subrayas fuera de texto).  
 
 
8.3.3.1.2. Justificación (es) específica (s) de los artículos cuestionados de la 
Ley 510 de 1999.  
 
8.3.3.1.2.1. Respecto de la toma de posesión:  
 
“(…) la legislación actual impone a la autoridad supervisora definir desde el 
inicio el objetivo de la medida, vale decir, la administración o liquidación de la 
empresa, sin que sea posible en muchos casos contar con elementos 
suficientes para adoptar esa decisión. Para subsanar esto, se fija un término 
corto en el que, ordenada la intervención, FOGAFÍN analiza la situación y 
recomienda si la entidad se puede recuperar, si se debe liquidar o si es 
posible realizar otras operaciones que permitan a los acreedores obtener 
mejores condiciones para el pago de sus acreencias.  
 
Las reformas propenden además a que la toma de posesión se establezca 
con propósitos de regularización, sin que el estado pierda la participación en 
los procesos de intervención propiciando la utilización de mecanismos de 
mercado que preserve de la mejor manera los intereses de los ahorradores. 
 
En tal sentido se establecen los principios que rigen la toma de posesión y se 
introducen cuatro nuevas causales para que se produzca (…)” 215 (Subrayas 
fuera de texto).  
 
 
8.3.3.1.2.2. Respecto mercado de valores y de futuros: 
 
                                               
 
214 REPÚBLICA DE COLOMBIA. GACETA DEL CONGRESO No. 35 del 21 de abril de 1998. 
Ponencia para primer debate sobre el proyecto de Ley No. 149 de 1997 – Senado. Pág. 5. 
  
215 Ibíd.  
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“En lo que tiene que ver con el mercado de valores, el proyecto propone 
reformas encaminadas a incorporar los desarrollos recientes en la materia, 
particularmente, sobre las bolsas de valores y las bolsas de futuros y 
opciones. 
 
(…)   
 
De otra parte, los desarrollos recientes del mercado de derivados en 
Colombia insinúan un crecimiento importante del mismo en los próximos 
años; por lo tanto, es indispensable que el Estado regule y supervise estas 
actividades dada su incidencia en la economía en general”216.  
 
8.3.3.1.2.3. Sobre la no exigibilidad de las obligaciones derivadas de futuros, 
opciones y otros derivados bajo procesos de liquidación. 
 
Frente a la prescripción según la cual las obligaciones derivadas de futuros, opciones y 
otros derivados no se sujetan a la regla general (efecto de la adopción de la medida) que 
establece la exigibilidad automática de las obligaciones a plazo que tenga la entidad 
financiera en crisis. Lo anterior debido a que:  
 
“Se aclara que las operaciones de futuros, opciones y otros derivados no 
necesariamente deben hacerse exigibles anticipadamente, ya que dentro de 
su propia organización disponen de mecanismos específicos para su 
compensación y liquidación. Exigir su cumplimiento anticipadamente podría 
causar desordenes indeseados en el mercado” 217. 
 
8.3.3.1.2.4. Efectividad de las garantías en procesos de liquidación 
 
Frente a la posibilidad de hacer efectivas las garantías otorgadas por los participantes a 
las Bolsas de Valores incluso en los eventos de un proceso de liquidación 
(posteriormente el artículo 67 de la Ley 510 de 1999) se argumentó lo siguiente:  
 
“Se requiere precisar que las bolsas pueden hacer efectivas las garantías 
constituidas con base en sus reglamentos, bien sea cuando haya 
incumplimiento de las partes o cuando alguna de ellas entre en procesos 
liquidatarios o concursales. Esto debido a que las operaciones que se 
desarrollan dentro de las bolsas cuentan con mecanismos específicos para su 
liquidación y compensación, de los cuales hacen parte de las garantías 
constituidas en desarrollo de las operaciones”218. 
 
                                               
 
216 Ibídem Págs. 6 y 7.  
 
217 Ibídem Pág. 11. 
 
218 Ibídem Pág. 10. 
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Las propuestas y justificación de las norma señaladas en los dos ultimo numerales y que 
se convirtieron posteriormente en el apartado segundo del literal b del numeral 1° del 
artículo 23 y el artículo 67 de la Ley 510 de 1999, no estaban en el proyecto de ley inicial 
radicado por el Gobierno Nacional ante el Senado de la República sino que fueron 
incluidos en la ponencia para el primer debate en el Senado de la República con los 
argumentos antes citados. 
 
Ahora bien, aunque no hace parte de la metodología definida por la Corte Constitucional, 
consideramos esclarecedor ver los fundamentos presentados por el Gobierno Nacional 
en la exposición de motivos del proyecto de la Ley 510 de 1999, así:  
a) Modernizar la regulación vigente a fin de colocarla a nivel de las exigencias de los 
mercados financieros y las normas de regulación y supervisión bancaria, 
particularmente en materia de crisis financieras mediante la adopción de 
mecanismos para prevenirlas y afrontarlas219.  
 
b) En materia de mercado de valores y derivados, modernizar la regulación vigente 
efectos de promover el desarrollo de estos mercados220. 
                                               
 
219 “(…) se busca modernizar la regulación vigente a fin de colocarla a nivel de las exigencias de 
los mercados financieros actuales y en concordancia con la evolución internacional de las normas 
de regulación y supervisión bancaria, dando especial énfasis al desarrollo de mecanismos que 
permitan una detección temprana de las entidades en dificultades y contribuyan a resolverlas 
acudiendo a mecanismos flexibles que tomen en cuenta la participación del sector privado, utilizan 
al efecto entre otros mecanismo programas de recuperación aprobados por el órgano de 
supervisión. Igualmente busca complementar el régimen del mercado público de valores con el fin 
de tomas en cuenta los nuevos desarrollos del que deben presentarse en el mismo” (Subrayas 
fuera de texto): REPÚBLICA DE COLOMBIA. GACETA DEL CONGRESO No. 487 del 21 de 
noviembre de 1997. Proyecto de Ley No. 149 de 1997 - Senado Pág. 12.  
220 “(…) La regulación del mercado de valores ha evolucionado considerablemente en los últimos 
anos. Sin embargo el desarrollo de la actividad económica hace necesario nuevos instrumentos y 
mecanismos cuya regulación debe hacerse en forma tal que se preserve el correcto 
funcionamiento del mercado. Es el caso de las bolsas de futuros y opciones que constituyen un 
elemento fundamental para el desarrollo de los mercados financieros y de valores”: Ibídem pág. 
11 
“(…) El grado de desarrollo y sofisticación de los mercados financieros y bursátiles, y la naturaleza 
misma de la regulación vigente en la materia contable para los inversionistas institucionales, así 
como las características, por definición volátiles, de la evolución de los precios en los mercados 
de activos financieros, hacen necesario el desarrollo de productos tales como las denominadas 
operaciones de futuros, las opciones y otro tipo de productos derivados, que permitan a sus 
usuarios cubrirse contra los riesgos de tasa, precio y en general los riesgos derivados de las 
cambiantes condiciones de la coyuntura económica.  
Un florecimiento satisfactorio de este tipo de instrumentos solo puede darse si se cuenta con un 
entorno jurídico y reglamentario apropiado para el mismo, en lo que se refiere a la característica 
de los centros de negociación de tales instrumentos, y en términos de las particularidades que 
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Análisis de la justificación y el medio empleado.  
 
Respecto de la justificación general de la Ley 510 de 1999, según la cual el Legislador 
señaló que respondía a la necesidad de garantizar la solidez de las entidades que 
ingresaran al sistema financiero y agilizar los procesos de recuperación o salida del 
mercado de la entidad afectada, con el menor perjuicio posible para los ahorradores o 
depositantes, encontramos que este objeto está claramente permitido por la Constitución.  
Ahora bien, el análisis de la justificación específica y del medio empleado no arroja las 
siguientes conclusiones:  
 
 
a). Frente al numeral 15 del Artículo 24 de la Ley 510 de 1999:  
 
Tabla N° 17. Test de igualdad, análisis de justificación y medio del numeral 15 del Artículo 
24 de la Ley 510 de 1999. 
  
Artículo Ley 
510 de 1999 
Justificación específica 
(Ponencia para primer debate) 
Examen de finalidad 
(legitimidad, importancia e 
imperatividad): Revisión de la 
justificación específica 
Examen del medio 
(legitimidad, necesidad e 
idoneidad) 
El artículo 291 
del E.O.S.F. 
quedará así: 
Principios que 
rigen la toma 
de posesión:  
 
"(...) 15. (…) En 
todo caso,  la 
toma de 
posesión no 
impedirá a la 
Bolsa de 
Justificación en específica en 
materia de toma de posesión:  
 
"(...) Las reformas propenden 
además a que la toma de 
posesión se establezca con 
propósitos de regularización, sin 
que el estado pierda la 
participación en los procesos de 
intervención propiciando la 
utilización de mecanismos de 
mercado que preserve de la 
mejor manera los intereses de los 
 
Esta finalidad específica resulta 
legítima en cuanto está permitida a 
la luz del texto constitucional. Es 
importante e imperiosa en tanto 
que una de las finalidades es 
preservar los intereses de los 
ahorradores en escenarios de 
quiebra de las entidades 
financieras a las cuales depositan 
sus dineros. 
La posibilidad de hacer 
exigibles las garantías del 
participante incumplido en 
el mercado público de 
valores  y quebrado 
desconoce la finalidad 
prevista porque hace que 
el patrimonio de la 
empresa quebrada, a 
través de los activos que 
sirven de garantía,  se 
sustraiga del concurso en 
favor de los acreedores de 
                                                                                                                                              
 
definen a los agentes que participan como intermediarios en la negociación y/o compensación de 
los contratos de este tipo. 
No sobra señalar que es conveniente que en la negociación de estos instrumentos, los eventuales 
clientes cuenten con la garantía de que los intermediarios especializados en dichas operaciones y 
quienes las garantizan tengan los conocimientos y la idoneidad moral y profesional así como los 
medios financieros suficientes para garantizar una operación organizada de esos mercados.  
Tampoco sobra señalar que a dichos mercados deben y pueden tener acceso todos aquellos 
clientes que requieren tener coberturas, lo que implica que la operación de los mismos puede 
involucrar un amplio espectro del público en general, cuyo interés debe ser tutelado por las 
autoridades las que además deben velar por el establecimiento y mantenimiento de altos 
estándares de profesionalismo, ética y rectitud en la operación de un mercado que es público”: 
Ibídem pág. 19.  
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Valores 
correspondient
e hacer 
efectivas, 
conforme a las 
reglas que la 
rigen, las 
garantías 
otorgadas para 
cumplir una 
operación en 
que sea parte 
una entidad 
objeto de toma 
de posesión" 
ahorradores. 
 
En tal sentido se establecen los 
principios que rigen la toma de 
posesión y se introducen cuatro 
nuevas causales para que se 
produzca (…)”   (Subrayas fuera 
de texto) 
operaciones del mercado 
de valores privilegiándolos 
de manera ilegítima (no 
está permitido 
constitucionalmente riñe 
con el art. 13 CP), 
innecesaria, dado que la 
justificación esgrimida 
(protección de los 
ahorradores ) no se cumple 
e incluso se ve 
menoscabada con el 
privilegio concedido. 
 
“En lo que tiene que ver con el 
mercado de valores, el proyecto 
propone reformas encaminadas a 
incorporar los desarrollos 
recientes en la materia, 
particularmente, sobre las bolsas 
de valores y las bolsas de futuros 
y opciones.  (…) De otra parte, 
los desarrollos recientes del 
mercado de derivados en 
Colombia insinúan un crecimiento 
importante del mismo en los 
próximos años; por lo tanto, es 
indispensable que el Estado 
regule y supervise estas 
actividades dada su incidencia en 
la economía en general” 
La incorporación de desarrollos 
normativos recientes y la adopción 
de medidas legales para regular y 
supervisar las actividades 
bursátiles que se advierten como 
de crecimiento importante en el 
país resulta imperioso en tanto que 
el estado reconoce a la actividad 
financiera, bursátil y aseguradora 
como de interés público y en 
algunos eventos (bancaria y 
aseguradora) como servicio 
público. Por lo mismo 
consideramos que la finalidad es 
importante e imperiosa. 
Fuente: adaptación de la autora de; congreso de la República, ponencia para primer debate.  
 
b). Frente al Artículo 23 de la Ley 510 de 1999:  
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Tabla N° 18. Test de igualdad, análisis de justificación y medio del artículo 26 de la Ley 510 
de 1999. 
 
Artículo Ley 510 de 
1999 
Justificación 
específica 
(Ponencia para 
primer debate) 
Examen de 
finalidad 
(legitimidad, 
importancia e 
imperatividad): 
Revisión de la 
justificación 
específica 
Examen del medio (legitimidad, 
necesidad e idoneidad) 
El artículo 117 del 
E.O.S.F. quedará así:  
 
 
“Liquidación como 
consecuencia de la 
toma de posesión. 1. 
La decisión de liquidar 
la entidad implicará, 
además de los efectos 
propios de la toma de 
posesión, los 
siguientes: (…) b). La 
exigibilidad de todas 
las obligaciones a 
plazo a cargo de la 
intervenida, sean 
comerciales o civiles, 
estén o no 
caucionadas, lo 
anterior sin perjuicio 
de lo que dispongan 
las normas que 
regulen las 
operaciones de 
futuros, opciones y 
otros derivados; (...)" 
Subrayas fuera de 
texto. 
Justificación 
específica del 
inciso segundo del 
literal b del artículo 
23 de la Ley 510 de 
1999:                                                                                                                     
 
“Se aclara que las 
operaciones de 
futuros, opciones y 
otros derivados no 
necesariamente 
deben hacerse 
exigibles 
anticipadamente, 
ya que dentro de su 
propia organización 
disponen de 
mecanismos 
específicos para su 
compensación y 
liquidación. Exigir 
su cumplimiento 
anticipadamente 
podría causar 
desordenes 
indeseados en el 
mercado”  
La expresión 
"desórdenes 
indeseados en el 
mercado" es un 
significante vacío 
porque se presta 
para un amplio y 
etéreo margen de 
interpretación.  De 
hecho el legislador 
sugiere que aplicar 
la regla general 
concursal supone un 
desorden para el 
mercado de 
derivados y de 
contera desconoce 
la realidad de la 
quiebra al proponer 
que las operaciones 
en las que es parte 
una empresa en 
quiebra se 
desarrollen 
conforme a una 
supuesta normalidad 
para evitar "peligros" 
en el mercado.  
La medida dispone que los contratos 
de futuros, opciones y derivados no 
necesariamente deben hacerse 
exigibles automáticamente con la orden 
de toma de posesión porque pueden 
causar desordenes indeseados.   
 
Consideramos que este medio riñe 
contra el principio constitucional de 
igualdad art. 13 CP. Adicionalmente el 
medio no es adecuado ni necesario. 
Pareciera que la intención es mantener 
vigentes estos contratos y que se 
mantengan de conformidad con las 
reglas del mercado (cerrar posiciones o 
mantenerse hasta su vencimiento). Sin 
embargo, consideramos que en un 
escenario de liquidación se debe 
establecer claramente la situación de 
los contratos vigentes y particularmente 
aquellos sometidos a plazo ya que 
eventualmente pueden existir plazos 
que excedan el término de liquidación 
de la institución financiera en 
liquidación. Adicionalmente, la vigencia 
de los contratos después de la 
liquidación puede prestarse para que 
las obligaciones en contra de la entidad 
participante, por hacerse exigibles 
después de la liquidación, se 
consideren como gastos de la 
administración. La medida puede 
prestarse para prácticas de cherry 
picking y por ende (y contrario a lo 
sostenido) prestarse para desorden en 
tanto que la empresa intervenida podría 
seleccionar la exigibilidad de 
operaciones que resulten a su favor, en 
perjuicio de las contrapartes en las 
operaciones del mercado de valores. 
 
Fuente: adaptación de la autora de; congreso de la República, ponencia para primer debate.  
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c). Frente al Artículo 67 de la Ley 510 de 1999: 
 
 
Tabla N° 19. Test de igualdad, análisis de justificación y medio del artículo 67 de la Ley 510 
de 1999. 
 
Artículo Ley 510 de 
1999 
Justificación específica 
(Ponencia para primer 
debate) 
Examen de finalidad 
(legitimidad, 
importancia e 
imperatividad): 
Revisión de la 
justificación específica 
Examen del medio (legitimidad, 
necesidad e idoneidad) 
"En caso de 
incumplimiento de una 
operación en el 
mercado público de 
valores, la respectiva 
Bolsa hará efectivas, 
conforme a las reglas 
que la rigen y siguiendo 
para el efecto el 
procedimiento previsto 
en sus reglamentos, las 
garantías otorgadas. Lo 
dispuesto en este 
artículo se aplicará 
igualmente cuando la 
entidad que otorgó la 
garantía sea objeto de 
un proceso liquidatorio 
o concursal". 
Justificación específica 
del artículo 67 de la Ley 
510 de 1999 “Se requiere 
precisar que las bolsas 
pueden hacer efectivas 
las garantías constituidas 
con base en sus 
reglamentos, bien sea 
cuando haya 
incumplimiento de las 
partes o cuando alguna 
de ellas entre en 
procesos liquidatarios o 
concursales. Esto debido 
a que las operaciones 
que se desarrollan dentro 
de las bolsas cuentan 
con mecanismos 
específicos para su 
liquidación y 
compensación, de los 
cuales hacen parte de 
las garantías constituidas 
en desarrollo de las 
operaciones” Subrayas 
fuera de texto.  
Consideramos que la 
finalidad no está 
ordenada ni permitida 
por la Constitución. De 
hecho riñe contra el 
principio de igualdad de 
acreedores. Argüir que 
existe un mercado con 
una complejidad técnica 
que implica 
"mecanismos 
específicos para su 
liquidación y 
compensación" no 
justifica per se la 
existencia de un trato 
privilegiado. 
La posibilidad de hacer exigibles las 
garantías del participante incumplido 
en el mercado público de valores  y 
quebrado desconoce la finalidad 
anterior porque hace que el 
patrimonio de la empresa quebrada, 
a través de los activos que sirven de 
garantía,  se sustraiga del concurso 
en favor de los acreedores de 
operaciones del mercado de valores 
privilegiándolos de manera ilegítima 
(no está permitido 
constitucionalmente riñe con el art. 
13 CP), innecesaria, dado que la 
justificación esgrimida (protección 
de los ahorradores ) no se cumple e 
incluso se ve menoscabada con el 
privilegio concedido. 
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Fuente: adaptación de la autora de; congreso de la República, ponencia para primer debate.  
 
 
 
8.3.3.2. Justificación de la Ley 964 de 2005: 
 
Consideración preliminar 
 
Previo a la consulta sobre la justificación de la norma cabe precisar que según la 
exposición de motivos de la Ley 964 de 2005 el Gobierno Nacional reconoce que esta 
tiene una naturaleza mixta dado que por un lado, contiene normas de naturaleza marco, 
es decir normas mediante las cuales el Congreso señala los principios y criterios con 
base en los cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional y de otro, contiene normas de 
carácter ordinario221. Esta precisión también fue reconocida en la ponencia para primer 
debate en la Comisión Tercera de la Cámara de Representantes222.  
 
a) Sobre las normas de naturaleza marco:  
 
 Capítulos Primero y Tercero del Título I: Normas que definen los objetivos, 
criterios e instrumentos de intervención del Gobierno Nacional en las actividades 
de manejo, aprovechamiento e inversión de los recursos captados del público que 
se efectúen mediante valores  
 
 Capítulo Segundo del Título I: Normas que definen el concepto de valor y las 
actividades que conforman el mercado de valores  
 
b) Respecto de las normas de naturaleza ordinaria: 
 
 Título II: funciones adicionales de supervisión para la Superintendencia de 
Valores y creación del Sistema Integral de Información del Mercado de Valores. 
 
 Título III: Regulación de los sistemas de compensación y liquidación de 
valores. 
 
En éste título se encuentran las cinco (05) normas que a la postre culminaron en 
la Ley 964 de 2005 y que son objeto de análisis en el presente trabajo a saber:  
 
 
                                               
 
221 REPÚBLICA DE COLOMBIA. GACETA DEL CONGRESO No. 387 del 23 de julio de 2004. 
Proyecto de Ley No. 33 de 2004 – Cámara y exposición de motivos Pág. 30. 
 
222 REPÚBLICA DE COLOMBIA. GACETA DEL CONGRESO No. 586 del 30 de septiembre de 
2004. Ponencia para primer debate en la Comisión Tercera de la Cámara de Representantes al 
proyecto de Ley Numero 033 de 2004 - Cámara. Pág. 16. 
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Tabla N° 20. Leyes sobre sistemas de compensación y liquidación de valores definidas 
como ordinarias en la ponencia para primer debate de la Ley 964 de 2005. 
PONENCIA PARA PRIMER DEBATE AL 
PROYECTO DE LEY 33 DE 2004 – CÁMARA  
ARTÍCULO LEY 964 DE 2005 
Artículo 10°: Principio de finalidad en las 
operaciones sobre valores  
Artículo 10°: Principio de finalidad en las 
operaciones sobre valores  
Artículo 11°: Garantías entregadas por cuenta 
de los participantes 
Artículo 11°: Garantías entregadas por 
cuenta de los participantes 
Artículo 14°: Operaciones repo, operaciones 
simultáneas e intercambio de valores.  
Artículo 14°: Operaciones repo, operaciones 
simultáneas, intercambio de valores y 
transferencia temporal de valores.  
Artículo 15°: Las Cámaras de Riesgo Central 
de Contraparte. 
Artículo 15°: Las Cámaras de Riesgo Central 
de Contraparte. 
Artículo 18°: Garantías entregadas a  las 
Cámaras de Riesgo Central de Contraparte.  
Artículo 18°: Garantías entregadas a  las 
Cámaras de Riesgo Central de Contraparte.  
 
Fuente: adaptación de la autora de; congreso de la República, ponencia para primer debate.  
 
 
 Título V: disposiciones orientadas al funcionamiento ordenado del mercado 
(título cuarto); régimen de protección a los inversionistas. 
 
 Título VI: régimen sancionatorio. 
 
 Título VII: disposiciones finales.  
:  
Así las cosas, las normas de la Ley 964 de 2005 analizadas en el presente trabajo, a 
saber los artículos  10°, 11°, 14°, 15° y 18° NO son normas marco sino normas de 
carácter ordinario.  
 
8.3.3.2.1.1. Justificación general del proyecto de Ley 33 de 2004 – Cámara 
(Ley 964 de 2005) 
 
“Destacamos que el proyecto contiene normas orientadas a la modernización 
de la regulación del mercado de valores colombiano, las cuales facilitarán 
mayores niveles de crecimiento, alternativas de financiación diferentes al 
tradicional mercado intermediado y un mayor nivel de inversión por parte de 
los agentes nacionales y extranjeros. 
 
Mediante la Ley 35 de 1993 se establecieron los objetivos, criterios e 
instrumentos de la intervención gubernamental en el mercado de capitales, 
con un marcado énfasis en las actividades del sector financiero, 
desconociendo las especificidades propias del mercado de valores. Con este 
proyecto se pretende subsanar esta falencia, estableciendo normas de 
naturaleza marco que definen los objetivos, criterios e instrumentos de 
intervención del Gobierno Nacional en las actividades de manejo, 
aprovechamiento e inversión de los recursos captados del público que se 
efectúen mediante valores (Capítulos Primero y Tercero del Título Primero). 
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Adicionalmente, dentro de las normas de naturaleza marco el proyecto define 
el concepto de valor y las actividades que conforman el mercado de valores 
(Capítulo Segundo del Título Primero). 
 
Por otra parte, se incorporan una serie de disposiciones de naturaleza 
ordinaria para responder a necesidades concretas del mercado: funciones 
adicionales de supervisión para la Superintendencia de Valores y creación 
del Sistema Integral de Información del Mercado de Valores (Título Segundo); 
regulación de los sistemas de compensación y liquidación de valores (Título 
Tercero); disposiciones orientadas al funcionamiento ordenado del mercado 
(título cuarto); régimen de protección a los inversionistas (Título Quinto); 
régimen sancionatorio (Título Sexto) y disposiciones finales (Título Séptimo)”. 
 
La exposición de motivos presentada por el Gobierno Nacional fue más ilustrativa:  
a) Consolidar el Mercado de capitales como una alternativa de financiación para el 
sector privado223; proporcionar un marco regulatorio eficiente, íntegro y adecuado 
para generar confianza en el mercado, estimular la inversión y coadyuvar al 
crecimiento económico y aportar a la mejora de la competitividad del país, 
particularmente en las variables de protección al inversionista, compensación y 
liquidación y liquidez del mercado224.  
 
b) Textualmente se indica: “Bajo la anterior perspectiva, el proyecto de ley que se 
somete a consideración del honorable Congreso de la República pretende 
subsanar esta falencia, dotando al mercado de valores colombiano de un marco 
regulatorio adecuado y eficiente que permita mayores niveles de crecimiento, 
alternativas a las fuentes tradicionales de financiación empresarial y, sobre todo, 
de un marco claro de actuación para todos los participantes en el mercado, con la 
suficiente seguridad jurídica para atraer inversionistas nacionales y extranjeros, 
pero también con la necesaria flexibilidad para facilitar la adecuación normativa a 
las continuas innovaciones del mercado”225. 
                                               
 
223 Al respecto se señala el énfasis que expreso el Gobierno Nacional al señalar que “Un mercado 
de capitales profundo y fortalecido, le abre posibilidades de inversiones a estos fondos 
(refiriéndose a las administradoras de fondos de pensiones AFP) de tal manera que obtengan una 
mayor rentabilidad y un menor riesgo, en la medida en que se tiene una mayor variedad de 
instrumentos financieros para invertir los recursos”: Ibídem Pág. 29. 
 
224 Ibídem páginas 29 y 30. 
 
225 Ibídem pág. 30. Al respecto nótese que a continuación el Gobierno Nacional indica que 
respecto al punto de los objetivos y criterios conforme a los cuales el Gobierno Nacional 
intervendrá las actividades de manejo, aprovechamiento e inversión de los recursos captados del 
público que se efectúan mediante valores, reconociendo las características propias de este 
mercado y sus agentes al sujetar la intervención gubernamental a unos objetivos y criterios afines 
a tales actividades “el proyecto acoge las recomendaciones de la OICV- Organización 
Internacional de Comisiones de Valores -(IOSCO por sus siglas en inglés)- recogiendo los 
postulados propios del mercado de valores, tales como la protección de los derechos de los 
200 Panorama de la acción revocatoria concursal en el régimen colombiano de toma de 
posesión y liquidación de entidades financieras 
 
 
 
Respecto de la justificación general, conforme a la cual se pretendía la modernización de 
la regulación del mercado de valores colombiano, a efectos de facilitar mayores niveles 
de crecimiento, alternativas de financiación diferentes al tradicional mercado 
intermediado y un mayor nivel de inversión por parte de los agentes nacionales y 
extranjeros. Dentro de estos mecanismos para la modernización del mercado se 
encuentra  la regulación de los sistemas de compensación y liquidación de valores (Título 
Tercero del proyecto – ponencia para primer debate).   
 
Al respecto, estimamos que la incorporación de desarrollos normativos recientes para 
responder a necesidades concretas del mercado y la regulación de los sistemas de 
compensación y liquidación, resulta claramente permitida por la constitución en tanto que 
el estado reconoce a la actividad financiera, bursátil y aseguradora como de interés 
público y en algunos eventos (bancaria y aseguradora) como servicio público. Por lo 
mismo consideramos que la finalidad es importante e imperiosa. 
 
Veamos ahora la justificación del legislador respecto de las normas analizadas en el 
presente trabajo: 
 
8.3.3.2.1.2. Justificación específica del proyecto de Ley 33 de 2004 – Cámara 
(Ley 964 de 2005)   
 
Como mencionábamos anteriormente, en el Título III sistemas de compensación y 
liquidación de operaciones y depósito de valores se encontraban las normas objeto de 
análisis, las cuales, como bien se señaló en la ponencia para primer debate, no 
constituyen normas marco sino simples normas de naturaleza ordinaria.  
Al respecto cabe precisar que el Legislador no estableció una justificación por cada una 
de las normas que proponía sino por cada título en cuyo texto resaltaba las materias 
relevantes.  
Así las cosas respecto del título III denominado “Del Sistema de Compensación y 
Liquidación de Operaciones y del Depósito de Valores”, la ponencia para primer debate 
señalaba:  
“Sea lo primero mencionar que los sistemas de compensación y liquidación seguros y 
eficientes constituyen un elemento fundamental para el buen funcionamiento del 
mercado de capitales, toda vez que a través de estos se transfieren los fondos entre los 
diversos agentes. Además, su inadecuado funcionamiento sería una de las principales 
causas del incremento en el riesgo sistémico. 
 
Especial mención debe hacerse de la incorporación en el proyecto del “principio de 
finalidad”, el cual es de usanza internacional en la mayoría de los sistemas de 
                                                                                                                                              
 
inversionistas, la promoción del desarrollo y eficiencia del mercado, la prevención y manejo del 
riesgo sistémico y la integridad y confianza en el mismo”. 
 
 
 201 
 
 
compensación y liquidación que existen. Este principio implica que las operaciones 
sobre valores y las obligaciones que se deriven de las mismas siempre serán firmes, 
irrevocables, exigibles y oponibles frente a terceros, a partir del momento en que las 
órdenes de transferencia de fondos o valores hayan sido aceptadas por el sistema de 
compensación y liquidación. 
 
En aras de cobijar con este principio las operaciones que se efectúen en el mercado 
mostrador, se propone adicionar un parágrafo al artículo 10 del nuevo articulado, en los 
siguientes términos:  
 
“Parágrafo 3º. Lo previsto en el presente artículo será aplicable a las operaciones que se 
efectúen tanto en el mercado mostrador como a las que se realicen en los sistemas de 
negociación de valores, a partir del momento en que hayan sido aceptadas por el 
sistema de compensación y liquidación”. 
 
De forma paralela a este principio, se establece que las garantías entregadas por cuenta 
de los participantes a un sistema, sean propias o de un tercero, no pueden ser objeto de 
reivindicación, embargo, secuestro, retención u otra medida cautelar similar, 
administrativa o judicial, hasta tanto no se cumplan enteramente las obligaciones 
derivadas de tales operaciones u órdenes. 
 
Por otra parte, el proyecto regula la creación de las cámaras de riesgo central de 
contraparte, cuyo objeto es constituirse como acreedoras y deudoras recíprocas de los 
derechos y obligaciones que se deriven de operaciones que hubieren sido previamente 
aceptadas para su compensación y liquidación, asumiendo tal carácter frente a las 
partes en la operación de forma irrevocable, quienes a su vez mantendrán el vínculo 
jurídico con la contraparte central y no entre sí. 
 
El propósito de estas cámaras es el de reducir o eliminar los riesgos de contraparte. 
Estas normas son importantes pues permitirán que en el futuro nuestro país cuente con 
cámaras de riesgo central de contraparte, lo que a la fecha no ha sido posible por 
ausencia de una legislación sobre la materia”226. 
 
La exposición de motivos el Gobierno Nacional señaló:  
a) El proyecto pretende  
 
“que los sistemas de compensación y liquidación serán seguros y eficientes, que posean 
un adecuado diseño y una infraestructura institucional que ofrezca incentivos sólidos para 
una operación transparente”227.  
 
b) Respecto del principio de finalidad sostiene 
 
                                               
 
226 REPÚBLICA DE COLOMBIA. GACETA DEL CONGRESO No. 586 del 30 de septiembre de 
2004. Ponencia para primer debate del proyecto de Ley No. 33 de 2004 – Cámara Pág. 19. 
 
227 Ibídem pág. 34 (gaceta de la exposición de motivos). 
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“Este principio, utilizado como regla general de operación en la mayor parte de los 
sistemas de compensación y liquidación que existen en el mundo, implica que las 
operaciones sobre valores y las obligaciones que se deriven de las mismas siempre serán 
firmes, irrevocables, exigibles y oponibles frente a terceros, a partir del momento en que 
las órdenes de transferencia de fondos o valores han sido aceptadas por el sistema de 
compensación y liquidación. El efecto de irrevocabilidad que implica la aplicación de este 
principio necesariamente favorece el cumplimiento recíproco de obligaciones aún por 
encima de eventos concursales o la liquidación de uno de los participantes, lo cual 
redunda en la disminución del riesgo de contraparte, que podría llegar a ser sistémico 
cuando el tamaño de la operación compromete varios participantes228 (Subrayas fuera de 
texto).  
 
c) Frente a la ejecución de las garantías entregadas por cuenta de los 
participantes y la imposibilidad de que sean objeto de medidas cautelares y de 
naturaleza concursal hasta tanto no satisfagan enteramente las obligaciones 
derivadas de las órdenes y órdenes de transferencia, el Gobierno Nacional 
sostuvo: 
 
“De forma complementaria al principio de finalidad y con el propósito de propiciar 
las mayores seguridades para la operación de los sistemas de compensación y 
liquidación, se establece que las garantías entregadas por cuenta de los 
participantes a un sistema, sean propias o de un tercero, no pueden ser objeto de 
reivindicación, embargo, secuestro, retención u otra medida cautelar similar, 
administrativa o judicial, hasta tanto no se cumplan enteramente las obligaciones 
derivadas de tales operaciones u órdenes”229.  
 
d) Finalmente se refiere a que el proyecto regula la creación las cámaras de 
riesgo central de contraparte señalando que éstas tienen como objeto “reducir o 
eliminar los riesgos de incumplimiento de las obligaciones derivadas de las 
mismas” y que con las mismas, “el país podrá contar con una infraestructura 
adecuada para el mercado de valores”230.  
 
Nótese como desde la exposición de motivos expresamente se plantea la preferencia y/o 
superposición de la finalidad de cumplimiento recíproco de las operaciones “por encima 
de eventos concursales”. Lo anterior como medida para prevenir el riesgo de contraparte 
–incumplimiento-, respecto del cual, de acuerdo con la exposición de motivos, “puede 
llegar a ser sistémico cuando el tamaño de la operación compromete varios 
participantes”. 
 
                                               
 
228 Ibíd. 
 
229 Ibíd. 
 
230 Ibíd. 
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Al respecto retomemos las críticas sobre la definición de riesgo sistémico en las cuales 
no se incorpora como criterio el tamaño de la operación – ¿cuantía?-  y su “conectividad” 
con varios -¿cuántos?- participantes.  
 
Ahora bien, el análisis de la justificación específica y del medio empleado no arroja las 
siguientes conclusiones:  
 
 
a). Frente al parágrafo del artículo 10 de la Ley 964 de 2005. 
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Tabla N° 21. Test de igualdad, análisis de justificación y medio del artículo 10 de la Ley 964 
de 2005. 
 
Artículo de la Ley 964 de 
2005 
Justificación específica (Ponencia para 
primer debate) 
Examen de 
finalidad 
(legitimidad, 
importancia e 
imperatividad): 
Revisión de la 
justificación 
específica 
Examen del medio 
(legitimidad, 
necesidad e 
idoneidad) 
“Artículo 10°: (…) 
 
PARÁGRAFO 1o. Una vez 
una orden de transferencia 
haya sido aceptada por el 
sistema de compensación 
y liquidación en los 
términos señalados en 
esta ley, los valores y los 
fondos respectivos no 
podrán ser objeto de 
medidas judiciales o 
administrativas incluidas 
las medidas cautelares, 
órdenes de retención o 
similares, así como las 
derivadas de normas de 
naturaleza concursal, de 
toma de posesión, 
disolución, liquidación, o 
acuerdos globales de 
reestructuración de 
deudas, que tengan por 
objeto prohibir, suspender 
o de cualquier forma limitar 
los pagos que deban 
efectuarse a través de 
dicho sistema. Las 
órdenes de transferencia 
aceptadas, los actos 
necesarios para su 
cumplimiento y las 
operaciones que de 
aquellas se derivan no 
podrán impugnarse, 
anularse o declararse 
"(…) los sistemas 
de compensación 
y liquidación 
seguros y 
eficientes 
constituyen un 
elemento 
fundamental para 
el buen 
funcionamiento del 
mercado de 
capitales, toda vez 
que a través de 
estos se 
transfieren los 
fondos entre los 
diversos agentes. 
Además, su 
inadecuado 
funcionamiento 
sería una de las 
principales causas 
del incremento en 
el riesgo 
sistémico". 
Justificación Título III 
- Principio de 
finalidad:  
 
"Especial mención 
debe hacerse de la 
incorporación en el 
proyecto del 
“principio de 
finalidad”, el cual es 
de usanza 
internacional en la 
mayoría de los 
sistemas de 
compensación y 
liquidación que 
existen. Este 
principio implica que 
las operaciones 
sobre valores y las 
obligaciones que se 
deriven de las 
mismas siempre 
serán firmes, 
irrevocables, 
exigibles y oponibles 
frente a terceros, a 
partir del momento 
en que las órdenes 
de transferencia de 
fondos o valores 
hayan sido 
aceptadas por el 
sistema de 
compensación y 
liquidación. En aras 
La incorporación de 
desarrollos 
normativos recientes 
para responder a 
necesidades 
concretas del 
mercado y la 
regulación de los 
sistemas de 
compensación y 
liquidación, resulta 
claramente permitida 
por la constitución 
en tanto que el 
estado reconoce a la 
actividad financiera, 
bursátil y 
aseguradora como 
de interés público y 
en algunos eventos 
(bancaria y 
aseguradora) como 
servicio público. Por 
lo mismo 
consideramos que la 
finalidad es 
importante e 
imperiosa. 
La finalidad buscada 
fue instrumentada a 
través de varios 
medios, uno de los 
cuales, la inmunidad 
(imposibilidad de 
impugnación) de los 
actos denominados 
ordenes de 
transferencia, actos 
para cumplimiento así 
como los valores o 
dineros objeto de los 
mismos, no está 
permitidos por la 
constitución. El fraude 
comprobado a 
terceros no tiene 
protección 
constitucional ni legal. 
Por lo mismo de 
llegarse a comprobar 
que los referidos 
actos instrumentaron 
un fraude a terceros 
(los acreedores de la 
entidad financiera en 
liquidación), este no 
debe tener protección 
legal. La inmunidad 
de los respectivos 
actos y bienes y/o 
activos, afecta 
(restringe 
gravemente) el 
principio de legalidad 
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ineficaces. Estas medidas 
sólo surtirán sus efectos 
respecto a órdenes de 
transferencia no aceptadas 
a partir del momento en 
que sean notificadas al 
administrador del sistema 
de acuerdo con las normas 
aplicables. En el caso de 
medidas derivadas de 
normas de naturaleza 
concursal, de toma de 
posesión, disolución, 
liquidación, o acuerdos 
globales de 
reestructuración de 
deudas dicha notificación 
deberá hacerse de manera 
personal al representante 
legal del administrador del 
sistema". 
de cobijar con este 
principio las 
operaciones que se 
efectúen en el 
mercado mostrador, 
se propone adicionar 
un parágrafo al 
artículo 10 del nuevo 
articulado, en los 
siguientes términos:  
 
“Parágrafo 3º. Lo 
previsto en el 
presente artículo 
será aplicable a las 
operaciones que se 
efectúen tanto en el 
mercado mostrador 
como a las que se 
realicen en los 
sistemas de 
negociación de 
valores, a partir del 
momento en que 
hayan sido 
aceptadas por el 
sistema de 
compensación y 
liquidación”. 
y buena fe de los 
negocios jurídicos231. 
Esta medida excede 
la finalidad buscada 
con la norma 
(seguridad jurídica de 
los actos y activos) ya 
que no puede existir 
una inmunidad total 
frente a actos 
celebrados en fraude 
a terceros 
(acreedores del 
concurso).  
 
Fuente: adaptación de la autora de, ponencia para primer debate, Congreso de la república. 
 
b). Frente al artículo 11 garantías entregadas por cuenta de los participantes. 
 
 
                                               
 
231 Recordemos que de conformidad con la Jurisprudencia de la Corte Constitucional la buena fe 
ha dejado de ser un principio general del derecho para erigirse en un postulado constitucional que 
cumple un papel integrador del ordenamiento y de las relaciones entre particulares, y entre estos y 
el Estado: REPÚBLICA DE COLOMBIA. CORTE CONSTITUCIONAL. Sentencia C-527 de 14 de 
agosto de 2013, Magistrado Ponente, Dr. Jorge Iván Palacio Palacio. Ver adicionalmente, 
sentencias C-071 de 03 de febrero de 2004, Magistrado Ponente. Dr.  Álvaro Tafur Galvis y T-469 
de 17 de julio de1992, Magistrado Ponente. Dr. Alejandro Martínez Caballero.  
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Tabla N° 22. Test de igualdad, análisis de justificación y medio del artículo 11 de la Ley 964 
de 2005. 
 
 
Artículo de la Ley 964 de 
2005 
Justificación específica 
(Ponencia para primer 
debate) 
Examen de 
finalidad 
(legitimidad, 
importancia 
e 
imperativida
d): Revisión 
de la 
justificación 
específica 
Examen del medio (legitimidad, 
necesidad e idoneidad) 
“Las garantías entregadas por 
cuenta de un participante a un 
sistema de compensación y 
liquidación de operaciones, 
sean propias o de un tercero, 
que estén afectas al 
cumplimiento de operaciones 
u órdenes de transferencia 
aceptadas por el sistema, así 
como de la compensación y 
liquidación que resulten de 
estas, no podrán ser objeto 
de reivindicación, embargo, 
secuestro, retención u otra 
medida cautelar similar, 
administrativa o judicial, hasta 
tanto no se cumplan 
enteramente las obligaciones 
derivadas de tales 
operaciones u órdenes. 
Los actos por virtud de los 
cuales se constituyan, 
incrementen o sustituyan las 
garantías a que hace 
referencia el inciso anterior 
serán irrevocables y no 
podrán impugnarse, anularse 
o declararse ineficaces. 
Las garantías entregadas por 
cuenta de un participante en 
un sistema de compensación 
y liquidación de operaciones 
podrán aplicarse a la 
liquidación de las 
obligaciones garantizadas 
aun en el evento en que el 
otorgante sea objeto de un 
proceso concursal o 
"(…) los 
sistemas de 
compensació
n y liquidación 
seguros y 
eficientes 
constituyen 
un elemento 
fundamental 
para el buen 
funcionamient
o del mercado 
de capitales, 
toda vez que 
a través de 
estos se 
transfieren los 
fondos entre 
los diversos 
agentes. 
Además, su 
inadecuado 
funcionamient
o sería una 
de las 
principales 
causas del 
incremento en 
el riesgo 
sistémico". 
Justificación 
Título III  "(...) 
De forma 
paralela a este 
principio, se 
establece que 
las garantías 
entregadas por 
cuenta de los 
participantes a 
un sistema, 
sean propias o 
de un tercero, 
no pueden ser 
objeto de 
reivindicación, 
embargo, 
secuestro, 
retención u otra 
medida 
cautelar similar, 
administrativa o 
judicial, hasta 
tanto no se 
cumplan 
enteramente 
las 
obligaciones 
derivadas de 
tales 
operaciones u 
órdenes". 
La expresión 
de la 
ponencia 
realmente no 
comporta una 
justificación 
de la 
propuesta de 
norma sino 
una 
transcripción 
de la misma.  
La posibilidad de hacer exigibles 
las garantías del participante 
incumplido en el mercado público 
de valores  y quebrado hace que 
el patrimonio de la empresa 
quebrada, a través de los activos 
que sirven de garantía,  se 
sustraiga del concurso en favor 
de los acreedores de operaciones 
del mercado de valores 
privilegiándolos de manera 
ilegítima (no está permitido 
constitucionalmente riñe con el 
art. 13 CP). De otro lado, el 
fraude comprobado a terceros no 
tiene protección constitucional ni 
legal. Por lo mismo de llegarse a 
comprobar que los referidos actos 
instrumentaron un fraude a 
terceros (los acreedores de la 
entidad financiera en liquidación), 
este no debe tener protección 
legal. La imposibilidad de 
perseguir (impugnar los actos que 
instrumentaron la salida) de 
bienes o activos afecta (restringe 
gravemente) el principio de 
legalidad y buena fe de los 
negocios jurídicos. Esta medida 
excede la finalidad buscada con 
la norma (seguridad jurídica de 
los actos y activos) ya que no 
puede existir una inmunidad todal 
frente a actos celebrados en 
fraude a terceros (acreedores del 
concurso). Aunado a lo anterior, 
pueden existir otros mecanismos 
para asegurar el cumplimiento de 
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liquidatorio o de un acuerdo 
de reestructuración. Se 
entenderá, sin embargo, que 
el sobrante que resulte de la 
liquidación de las 
obligaciones 
correspondientes con cargo a 
las citadas garantías será 
parte del patrimonio del 
otorgante para efectos del 
respectivo proceso. 
Las garantías a que se refiere 
el presente artículo se podrán 
hacer efectivas, sin necesidad 
de trámite judicial alguno, 
conforme a los reglamentos 
del correspondiente sistema 
de compensación y 
liquidación de operaciones. 
(…)” 
 
las operaciones que no 
signifiquen el privilegio e 
inmunidad para actos 
fraudulentos celebrados en 
perjuicio de terceros.  
Fuente: adaptación de la autora de, ponencia para primer debate, Congreso de la república. 
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c). Frente al artículo 14 de la Ley 964 de 2005. Operaciones repo, operaciones 
simultáneas e intercambio de valores y transferencia temporal de valores.  
 
Tabla N° 23. Test de igualdad, análisis de justificación y medio del artículo 14 de la Ley 964 
de 2005. 
 
Artículo de la Ley 964 de 2005 
Justificación específica 
(Ponencia para primer debate) 
Examen de 
finalidad 
(legitimidad, 
importancia e 
imperatividad): 
Revisión de la 
justificación 
específica 
Examen del medio 
(legitimidad, necesidad e 
idoneidad) 
Artículo 14°: Operaciones repo, 
operaciones simultáneas e 
intercambio de valores y 
transferencia temporal de valores. 
 
 "(…) PARÁGRAFO 1o. Cuando 
se encuentre pendiente de 
cumplimiento una de las 
operaciones a las que se refiere 
este artículo y se presente un 
procedimiento concursal, una 
toma de posesión para liquidación 
o, acuerdos globales de 
reestructuración de deudas, 
respecto de las partes que 
intervienen en la misma se dará 
por terminada anticipadamente la 
operación a partir de la fecha en 
que se haya adoptado la decisión 
respectiva. 
 
En este caso, se procederá como 
se dispone en el presente artículo 
según la posición de la parte 
incumplida en la respectiva 
operación. En el caso previsto en 
el literal c) la parte que transfirió 
los valores tendrá derecho a que 
se le reconozca un crédito por una 
suma equivalente a la diferencia 
entre el valor de la obligación a la 
fecha respectiva y el precio de 
mercado del valor el día de la 
declaración del proceso concursal. 
En el caso de los intercambios de 
valores y de las transferencias 
temporales de valores, si la 
contraparte de la entidad respecto 
"(…) los 
sistemas de 
compensación 
y liquidación 
seguros y 
eficientes 
constituyen un 
elemento 
fundamental 
para el buen 
funcionamiento 
del mercado 
de capitales, 
toda vez que a 
través de estos 
se transfieren 
los fondos 
entre los 
diversos 
agentes. 
Además, su 
inadecuado 
funcionamiento 
sería una de 
las principales 
causas del 
incremento en 
el riesgo 
sistémico". 
La ponencia no 
señaló 
fundamentación 
específica 
respecto de las 
operaciones 
repo, 
simultáneas y 
transferencia 
temporal de 
valores.  
  
La exclusión del concurso de 
los créditos que resulten de la 
liquidación de las operaciones 
repo, simultáneas e 
intercambio de valores y la 
orden para que los mismos se 
paguen a la mayor brevedad 
posible contiene un trato 
privilegiado a favor de los 
acreedores participantes no 
quebrados en contra de los 
demás acreedores de la 
entidad financiera quebrada, 
privilegio que como se 
advierte carece de una 
justificación específica. La 
medida el ilegítima ya que no 
está permitida por la 
Constitución. Adicionalmente, 
el parágrafo tercero de la 
norma según el cual el 
artículo 14 de la Ley 964 de 
2005 será aplicable "en caso 
que no exista previsión 
diferente en los contratos 
correspondientes o en el 
respectivo reglamento", si 
bien puede considerarse 
como una expresión de la 
autonomía privada de la 
voluntad, en el momento que 
esta se erija a regular los 
efectos de la insolvencia o se 
preste para fraude a terceros 
desconocería la naturaleza de 
las normas concursales 
(normas de orden público - 
numeral 2º del artículo 293 
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de la cual se inició un proceso 
concursal entregó valores con un 
mayor precio de mercado, tendrá 
derecho a que se le reconozca un 
crédito por una suma equivalente 
a la diferencia de precios entre los 
dos valores. Estos créditos no 
forman parte de los activos del 
proceso concursal y deberán 
satisfacerse a la mayor brevedad 
posible. 
 
PARÁGRAFO 2o. Para efectos de 
lo dispuesto en el presente 
artículo el Gobierno Nacional 
reglamentará la forma de 
determinar los precios de mercado 
de los valores. 
 
PARÁGRAFO 3o. Lo previsto en 
el presente artículo será aplicable 
en caso que no exista previsión 
diferente en los contratos 
correspondientes o en el 
respectivo reglamento". 
del E.O.S.F.) y el principio de 
buena fe de los negocios 
jurídicos.  
Fuente: adaptación de la autora de, ponencia para primer debate, Congreso de la república. 
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d). Frente al artículo 14 de la Ley 964 de 2005. Garantías entregadas a  las Cámaras 
de Riesgo Central de Contraparte. 
 
 
Tabla N° 24. Test de igualdad, análisis de justificación y medio del artículo 14, Garantías 
entregadas a  las Cámaras de Riesgo Central de Contraparte, de la Ley 964 de 2005. 
 
 
Artículo de la Ley 964 de 2005 
Justificación específica (Ponencia 
para primer debate) 
Exámen de 
finalidad 
(legitimidad, 
importancia e 
imperatividad): 
Revisión de la 
justificación 
específica 
Exámen del medio (legitimidad, 
necesidad e idoneidad) 
Artículo 18°: Garantías entregadas a  
las Cámaras de Riesgo Central de 
Contraparte. 
 
 “El patrimonio de las Cámaras de 
Riesgo Central de Contraparte estará 
afecto de forma preferente al 
cumplimiento de las obligaciones 
asumidas por la propia Cámara de 
Riesgo Central de Contraparte 
. 
Los bienes y derechos entregados en 
garantía en favor de las Cámaras de 
Riesgo Central de Contraparte no 
podrán ser objeto de reivindicación, 
embargo, secuestro, retención u otra 
medida cautelar similar, o de 
medidas derivadas de la aplicación 
de normas de naturaleza concursal o 
de la toma de posesión, liquidación o 
acuerdo de reestructuración. Tales 
garantías se liquidarán conforme a 
los reglamentos de la Cámara de 
Riesgo Central de Contraparte, sin 
necesidad de trámite judicial alguno. 
 
Los bienes patrimoniales y las 
garantías otorgadas a las Cámaras 
de Riesgo Central de Contraparte se 
liquidarán conforme con sus 
reglamentos de operaciones, los 
cuales deberán ser autorizados por la 
Superintendencia de Valores. 
 
PARÁGRAFO. El producto de la 
realización de las garantías 
otorgadas por las contrapartes de las 
Cámaras de Riesgo Central de 
Contraparte así como los valores o 
cualquier otra activo objeto de 
compensación y liquidación, serán 
destinados a la liquidación de las 
obligaciones asumidas dentro del 
ámbito de las Cámaras de Riesgo 
Central de Contraparte. El 
remanente, cuando lo haya, será 
entregado a la correspondiente 
"(…) los sistemas de 
compensación y 
liquidación seguros y 
eficientes constituyen 
un elemento 
fundamental para el 
buen funcionamiento 
del mercado de 
capitales, toda vez que 
a través de estos se 
transfieren los fondos 
entre los diversos 
agentes. Además, su 
inadecuado 
funcionamiento sería 
una de las principales 
causas del incremento 
en el riesgo sistémico". 
La ponencia no 
señaló 
fundamentación 
específica 
respecto de 
éste punto. 
 
La posibilidad de hacer exigibles las 
garantías del participante incumplido en 
el mercado público de valores  y 
quebrado hace que el patrimonio de la 
empresa quebrada, a través de los 
activos que sirven de garantía,  se 
sustraiga del concurso en favor de los 
acreedores de operaciones del 
mercado de valores privilegiándolos de 
manera ilegítima (no esta permitido 
constitucionalmente riñe con el art. 13 
CP). De otro lado, el fraude 
comprobado a terceros no tiene 
protección constitucional ni legal. Por lo 
mismo de llegarse a comprobar que los 
referidos actos instrumentaron un 
fraude a terceros (los acreedores de la 
entidad financiera en liquidación), este 
no debe tener protección legal. La 
imposibilidad de perseguir (impugnar 
los actos que instrumentaron la salida) 
de bienes o activos afecta (restringe 
gravemente) el principio de legalidad y 
buena fe de los negocios jurídicos. Esta 
medida excede la finalidad buscada 
con la norma (seguridad jurídica de los 
actos y activos) ya que no puede existir 
una inmunidad todal frente a actos 
celebrados en fraude a terceros 
(acreedores del concurso).  Aunado a 
lo anterior, pueden existir otros 
mecanismos para asegurar el 
cumplimiento de las operaciones que 
no signifiquen el privilegio e inmunidad 
para actos fraudulentos celebrados en 
perjuicio de terceros.  
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contraparte”. 
 
Fuente: adaptación de la autora de, ponencia para primer debate, Congreso de la república. 
 
 
8.3.3.3. Justificación de la Ley 1328 de 2009.  
 
 
En la explicación de la ponencia para primer debate las consideraciones principales 
recayeron sobre las reformas referentes a la protección del consumidor financiero y la 
adopción de un esquema de multifondos para las pensiones obligatorias del régimen de 
ahorro individual (RAIS).  
 
Sin embargo, de cara a la fundamentación del artículo sobre liquidación de operaciones 
con derivados, en el título VIII  la ponencia señala:  
 
“El mercado de valores colombiano ha tenido una importante transformación en la última 
década y en la actualidad se tiene un reto próximo cual es el de desarrollar el mercado de 
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los derivados. En este orden se han expedido normas reglamentarias importantes como las 
de la Cámara de Riesgo Central de Contraparte, pero se requieren ajustes de tipo legal. Así 
se resume en la exposición de motivos la explicación de la disposición propuesta: 
 
“se trata de la firmeza que se le debe dar a las operaciones sobre derivados y sus 
respectivas garantías, aún en caso de la admisión de procesos concursales o de 
insolvencia, posibilitando el pago una vez efectuada la liquidación anticipada y el neteo de 
tales operaciones (netting), de conformidad con el contrato marco.  
 
Esta firmeza, necesaria en la dinámica del mercado de valores y que previene los riesgos 
del mismo, ya existe para  los valores cuyas operaciones sean aceptadas por un sistema de 
compensación y liquidación (Artículo 10 de la Ley 964 de 2005). En este caso, se incluye la 
norma correspondiente para las operaciones con instrumentos derivados o estructurados, 
aunque para ellas no aplique el principio de finalidad propio de tales sistemas, pero que son 
de ordinaria ocurrencia, y cuyo tratamiento normativo en diferentes países corresponde al 
plasmado en este proyecto de ley”232. 
 
Ahora bien, el análisis de la justificación específica del artículo 74 de la Ley 1328 de 2009 
y del medio empleado para la obtención de los fines perseguidos nos arroja las 
siguientes conclusiones: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
 
232 REPÚBLICA DE COLOMBIA. GACETA DEL CONGRESO No. 341 del 10 de junio de 2008. 
Ponencia para primer debate en la Comisión Tercera de la Cámara de Representantes al proyecto 
de Ley Numero 282 de 2008 - Cámara. Pág. 14. 
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Tabla N° 25. Test de igualdad, análisis de justificación y medio del artículo 74 de la 
Ley 1328 de 2009. 
 
Artículo de la Ley 510 de 1999 
Justificación 
específica (Ponencia 
para primer debate) 
Exámen de finalidad 
(legitimidad, importancia 
e imperatividad): 
Revisión de la 
justificación específica 
Exámen del 
medio 
(legitimidad, 
necesidad e 
idoneidad) 
“Cuando ocurra un proceso de insolvencia o de 
naturaleza concursal, una toma de posesión 
para liquidación o acuerdos globales de 
reestructuración de deudas respecto de 
cualquiera de las contrapartes en (i) 
operaciones o posiciones compensadas y 
liquidadas a través de un Sistema de 
Compensación y Liquidación o de una Cámara 
de Riesgo Central de Contraparte, (ii) 
transferencias de fondos y/o divisas realizadas 
a través de Sistemas de Pagos, o (iii) en 
operaciones con instrumentos financieros 
derivados y productos estructurados que se 
realicen o negocien en el mercado mostrador y 
se registren de conformidad con las reglas que 
establezca el Gobierno Nacional, siempre y 
cuando al menos una de las contrapartes sea 
una entidad sometida a inspección y vigilancia 
de la Superintendencia Financiera de Colombia 
o un agente del exterior autorizado según la 
regulación cambiaria vigente, se podrán 
terminar anticipadamente y compensar y 
liquidar las obligaciones recíprocas derivadas 
de las operaciones y posiciones mencionadas, 
de tal forma que solamente quedará vigente el 
monto correspondiente al saldo neto de las 
mismas. En el caso de la Cámara de Riesgo 
Central de Contraparte las posiciones abiertas 
se cerrarán y se compensarán las obligaciones 
correspondientes de acuerdo con el reglamento 
de esta. En el caso de los Sistemas de 
Compensación y Liquidación y los Sistemas de 
Pago, la compensación de las obligaciones se 
realizará siguiendo la metodología que cada 
sistema determine en su reglamento. 
 
Cuando exista un saldo neto a favor de la 
contraparte que no incurrió en ninguno de los 
procesos de que trata el presente artículo, esta 
podrá reclamarlo de conformidad con las 
disposiciones pertinentes del proceso 
respectivo. En el caso en que dicha contraparte 
tenga garantías constituidas en dinero o 
valores en su poder, otorgadas con relación a 
las operaciones en cuestión, podrá hacerlas 
“El mercado de 
valores colombiano 
ha tenido una 
importante 
transformación en la 
última década y en la 
actualidad se tiene un 
reto próximo cual es 
el de desarrollar el 
mercado de los 
derivados. En este 
orden se han 
expedido normas 
reglamentarias 
importantes como las 
de la Cámara de 
Riesgo Central de 
Contraparte, pero se 
requieren ajustes de 
tipo legal. Así se 
resume en la 
exposición de motivos 
la explicación de la 
disposición 
propuesta: 
 
“se trata de la firmeza 
que se le debe dar a 
las operaciones sobre 
derivados y sus 
respectivas garantías, 
aún en caso de la 
admisión de procesos 
concursales o de 
insolvencia, 
posibilitando el pago 
una vez efectuada la 
liquidación anticipada 
y el neteo de tales 
operaciones (netting), 
de conformidad con el 
contrato marco.  
 
Esta firmeza, 
necesaria en la 
La finalidad esgrimida por 
el legislador según la cual 
se debe dar firmeza a las 
operaciones de derivados 
y garantías aún en caso 
de liquidación posibilitando 
el pago una vez efectuada 
la liquidación anticipada y 
el neteo de tales 
operaciones (netting), de 
conformidad con el 
contrato marco, es 
ilegítima por cuanto está 
prohibida por la 
Constitución y el 
precedente constitucional 
que declaró que la 
compensación legal y 
automática por fuera del 
proceso concursal vulnera 
el principio de igualdad de 
los acreedores.  
 
Ahora bien, la posibilidad 
de hacer exigibles las 
garantías del participante 
quebrado hace que su 
patrimonio, a través de los 
activos que sirven de 
garantía,  se sustraiga del 
concurso en favor de los 
acreedores de 
operaciones del mercado 
de valores privilegiándolos 
de manera ilegítima (no 
está permitido 
constitucionalmente riñe 
con el art. 13 CP).  
 
De otro lado, la 
imposibilidad de perseguir 
(impugnar los actos que 
instrumentaron la salida) 
de bienes o activos afecta 
(restringe gravemente) el 
 Aunado a lo 
expuesto sobre la 
finalidad. Respecto 
del medio 
empleado por el 
Legislador se 
considera que es 
altamente lesivo 
del principio de 
igualdad de los 
acreedores ya que 
pueden existir 
otros mecanismos 
para asegurar el 
cumplimiento de 
los créditos que no 
signifiquen el 
privilegio de 
sustracción del 
concurso y la 
inmunidad para 
actos fraudulentos 
celebrados en 
perjuicio de 
terceros. 
 
 Esta medida 
excede la finalidad 
buscada con la 
norma (seguridad 
jurídica de los 
actos y activos) ya 
que la constitución 
y la ley no puede 
amparar la 
inmunidad de 
actos celebrados 
en fraude a 
terceros 
(acreedores del 
concurso).   
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efectivas sin intervención judicial hasta por el 
monto del saldo a su favor, al precio de 
mercado vigente en el caso de los valores, en 
los términos que determine el Gobierno 
Nacional. Si dichas garantías están constituidas 
en bienes diferentes a dinero o valores, se 
podrán hacer efectivas sin intervención judicial, 
a un valor razonable de mercado, según el 
procedimiento que establezca el Gobierno 
Nacional. Las garantías que amparen el saldo 
neto de la obligación no podrán ser objeto de 
reivindicación, revocatoria, embargo, secuestro, 
retención u otra medida cautelar similar, 
administrativa o judicial, hasta tanto no se 
pague dicho saldo. 
 
Parágrafo. Lo dispuesto en este artículo se 
entiende sin perjuicio de las acciones que 
puedan asistir al agente especial, el liquidador, 
los órganos concursales, a las autoridades 
pertinentes o a cualquier acreedor para exigir, 
en su caso, las indemnizaciones que 
correspondan o las responsabilidades que 
procedan, por una actuación contraria a 
derecho o por cualquier otra causa, de quienes 
hubieran realizado dicha actuación o de los que 
indebidamente hubieran resultado beneficiarios 
de las operaciones realizadas”. 
dinámica del mercado 
de valores y que 
previene los riesgos 
del mismo, ya existe 
para  los valores 
cuyas operaciones 
sean aceptadas por 
un sistema de 
compensación y 
liquidación (Artículo 
10 de la Ley 964 de 
2005). En este caso, 
se incluye la norma 
correspondiente para 
las operaciones con 
instrumentos 
derivados o 
estructurados, 
aunque para ellas no 
aplique el principio de 
finalidad propio de 
tales sistemas, pero 
que son de ordinaria 
ocurrencia, y cuyo 
tratamiento normativo 
en diferentes países 
corresponde al 
plasmado en este 
proyecto de ley” 
principio de legalidad y 
buena fe de los negocios 
jurídicos.  
 
 
Fuente: adaptación de la autora de, ponencia para primer debate, Congreso de la 
República. 
 
 
Comentario sobre la existencia de alternativas menos restrictivas.  
 
Si bien se aclaró que este trabajo no tiene como objeto analizar medidas alternativas 
para prevenir el riesgo sistémico, el cual, como ya dijimos nuestra legislación es 
excesivamente amplia en su concepción, consideramos que las normas analizadas no 
satisfacen el subprincipio que indaga por la existencia de medidas menos lesivas del 
derecho fundamental de igualdad. 
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De manera somera, en el derecho nacional existen medidas a cargo de diversas 
autoridades institucionales que pueden prevenir el riesgo sistémico e incluso, adoptar 
esquemas de salvamento y de intervención menos restrictivas de la igualdad frente a un 
escenario concursal. 
 
Entre las normas de carácter prudencial, encontramos la autorización estatal previa para 
el desarrollo de las actividades financiera, del mercado público de valores, aseguradora; 
la exigencia de cumplimiento de exigencias mínimas de carácter patrimonial y financiero; 
la limitación de un régimen de inversiones, la verificación de requisitos por parte de la 
Superintendencia Financiera de Colombia para ser accionistas de una entidad financiera, 
la posesión ante dicho organismo (previo cumplimiento de requisitos legales) de los 
cargos de miembro de juntas directiva, representante legal, defensor del consumidor 
financiero y revisor fiscal233.  
De otro lado ante situaciones de crisis económicas, los institutos de salvamento y 
protección de la confianza pública previstos en el artículo 113 del E.O.S.F., entre ellas, 
vigilancia especial, Recapitalización, Administración fiduciaria, cesión total o parcial de 
activos pasivos y contratos y enajenación de establecimientos de comercio a otra 
institución, fusión, programa de recuperación, exclusión de activos y pasivos, programas 
de desmonte progresivo, provisión para el pago de pasivos laborales, entre otras.   
De la misma manera, los apoyos temporales de liquidez por el Banco de la República o la 
medida de toma de posesión prevista en el artículo 115 del E.O.S.F.  
Ahora, si bien el Estado no tiene la obligación de “salvar” las entidades financieras per 
se, el E.O.S.F establece una excepción a la regla general del test de costo en los casos 
en que la liquidación de la entidad pueda poner en peligro la estabilidad del sector 
financiero o pueda causar graves perjuicios a la economía. En dichos eventos, la ley 
faculta al FOGAFÍN a que se aparte del test y “adopte medidas que permitan precaver 
dichos riesgos”, es decir, no permita que se liquide la entidad.  
Esta medida, sin  duda se considera idónea para afrontar las situaciones de riesgo 
sistémico (que sin duda corresponde a las acepciones que señala el E.O.S.F.: “poner en 
peligro la estabilidad del sector financiero o pueda causar graves perjuicios a la 
economía”). 
Al respecto, existen importantes cuestionamiento a los salvamentos de las entidades 
financieras en tanto que terminan favoreciendo a las grandes entidades financieras y sus 
ahorradores y/o depositantes (-too big to fail-) respecto de las entidades financieras 
denominadas de mediano y pequeño tamaño. Este es por ejemplo el tema de 
                                               
 
233 Nótese que las medidas señaladas supone un nivel de restricción que deben afrontar 
principalmente las entidades que deseen desempeñar dichas actividades y los mismos accionistas 
quienes deberán asumir más obligaciones (restricciones) de cara al ejercicio del derecho 
constitucional de libertad de empresa.  
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investigación del profesor López Roca234. Sin embargo, cabe precisar que el análisis 
efectuado por éste profesor no discute el mecanismo del salvamento per se, sino la 
posibilidad real, que el criterio utilizado por FOGAFÍN para establecer los eventos de 
riesgo sistémico este determinado exclusivamente por el tamaño de la entidad lo cual, 
según esta investigación, comporta un media que viola el principio de igualdad de los 
establecimientos de crédito mediano y pequeño tamaño así como sus ahorradores y /o 
depositantes.  
Ahora bien, nos apoyamos en esta investigación a efectos de defender la tesis según la 
cual existen otros mecanismos - algunos de usanza internacional como también lo 
propone el profesor López Roca a partir de la Ley Dodd – Frank estadounidense - que 
bien conjunta y/o individualmente resultan igualmente idóneas para afrontar el riesgo 
sistémico y menos restrictivos o lesivos del principio fundamental de igualdad de 
acreedores.  
Dentro de las medidas identificadas por el profesor López Roca se encuentran las 
siguientes:  
1. Identificación de las entidades sistemáticamente importantes respecto de las 
cuales se pueden adoptar medidas como someterlas a un régimen especial de 
regulación (exigir niveles más altos de capital y de liquidez) y de supervisión 
(supervisión más directa, frecuente y cercana). 
 
2. Restringir operaciones, ordenar la venta de parte de sus líneas de negocio, 
adoptar la medida de exclusión de activos y pasivos. 
 
3. Restricción y/o prohibición de las actividades o negocios cuya supervisión 
y/o evaluación de riesgo no es posible ejercer dada su complejidad y falta de 
transparencia.  
 
4. Adoptar instrumentos como los testamentos en vida – living wills-. Al 
respecto explica el profesor López Roca:  
 
“Estos testamentos en vida  suponen el diseño de un plan de acción que sería llevado a 
cabo por la entidad sistemáticamente importante en el caso de que entrara en dificultades 
cercanas a la insolvencia. Y sería diseñado en tiempos de calma, lo cual supone que su 
planeación no se encontraría alterada por la coyuntura de un momento de crisis”235.   
 
5. La suscripción de un capital contingente. Explica el profesor López Roca lo 
siguiente:  
                                               
 
234 LOPEZ ROCA, Luis Fernando. El principio de igualdad en la actividad financiera. El caso de 
acceso a los servicios financieros y el rescate de los bancos “demasiado grandes para quebrar” 
(“too big to fail”). Bogotá. Universidad Externado de Colombia. 2012. 
 
235 Ibídem Pág. 362.  
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“(…) se trata de bonos contingentes o condicionales que, siendo deuda, se 
convierten al capital al llegar al banco o institución respectiva a unos indicadores 
determinados que evidencian debilidades patrimoniales”236. 
 
 
6. Las constitución de provisiones contracíclicas, que son exigidas en Colombia 
desde el año 2008 dentro del cálculo del riesgo de crédito237.  
 
De conformidad con lo expuesto, consideramos que existen mecanismos legales menos 
restrictivos del derecho fundamental a la igualdad – par conditio creditorum en el 
concurso – para afrontar el riesgo sistémico que el contenido en las normas 
cuestionadas.   
Por esta razón, estimamos que si bien son los acreedores quienes, en últimas, son 
obligados a asumir el riesgo de impago en la quiebra -asumiendo los costos de la 
inadecuada administración de una entidad financiera y/o de las fallas o errores en la 
inspección, vigilancia y control por parte de los funcionarios de organismos estatales 
responsables- no hay razones constitucionales para que algunos acreedores se 
sustraigan de ésta obligación.   
Ahora bien, frente a la finalidad del Gobierno Nacional y legislador de incentivar el 
desarrollo y profundización del mercado de derivados, se pueden advertir otro tipo de 
medidas jurídicas de carácter tributario. Por ejemplo, tratándose del mercado de 
derivados, el numeral 7 del artículo 879 del estatuto Tributario dispone que se encuentran 
exentos del Gravamen a los Movimientos Financieros las operaciones de compensación 
y liquidación de los depósitos centralizados de valores y de las bolsas de valores sobre 
títulos desmaterializados, y los pagos correspondientes a la administración de valores en 
dichos depósitos. 
Al respecto, mediante el Decreto 660 de 2011, por medio del cual se reglamentó 
parcialmente, entre otros, el artículo 879 del Estatuto Tributario precisó que la exención 
prevista en el numeral 7° del citado artículo, comprende: 
 
“La exención prevista en el numeral 7 del artículo 879 del Estatuto Tributario comprende la 
disposición de recursos en los sistemas de compensación y liquidación administrados por 
entidades autorizadas para tal fin, que sea necesaria para la compensación y liquidación de 
operaciones realizadas en el mercado de valores, derivados, divisas o en las bolsas de 
productos agropecuarios o de otros commodities, que se efectúen mediante abono a la 
cuenta corriente o de ahorros o a la cuenta de depósito en el Banco de la República o 
mediante la expedición de cheques con cruce o negociabilidad restringida en los que se 
incluya "para consignar en la cuenta corriente o de ahorros del primer beneficiario" a 
nombre de la entidad administradora, del participante autorizado en el sistema, del cliente 
inicial, comitente constituyente, fideicomitente constituyente o mandante inicial. 
                                               
 
236 Ibídem pág. 363.  
 
237 Ibídem Pág. 364.  
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Esta exención también incluye la disposición de recursos que se realice para la 
constitución, ajuste, ejecución, devolución y liberación de garantías dentro de los sistemas 
de compensación y liquidación administrados por entidades autorizadas para tal fin. 
Parágrafo 1°. Para el caso de los sistemas de compensación y liquidación administrados 
por una cámara de riesgo central de contraparte se entienden comprendidas las 
operaciones propias del sistema de compensación y liquidación administradas por una 
cámara de riesgo central de contraparte, incluida la disposición inicial de recursos que 
efectúa el cliente en la operación para el cumplimiento de los flujos de liquidación parcial o 
diaria que se generen en virtud de la administración del sistema, así como aquellos 
relacionados con la constitución y ajuste de garantías y las originadas en el incumplimiento 
o mora de las partes que se beneficien del mismo. (…)”238 
 
8.4. La axiología del derecho concursal.  
 
 
En este último apartado hemos querido señalar que las razones aquí esbozadas para 
defender la igualdad de trato de los acreedores derivan del sistema de normas que es el 
derecho concursal, entendido en palabras de nuestra Corte Suprema de Justicia239 como 
disciplina autónoma y unitaria que regula de manera transversal la crisis patrimonial de 
los sujetos, cuyo compendio normativo está compuesto por disposiciones de linaje 
sustancial y procesal, de derecho público y privado, administrativo, fiscal, civil y mercantil 
– inter alia-, que en virtud de su especialidad conduce a la inaplicación del derecho 
común y que constituye parte esencial del ius cogens, derecho imperativo de la Nación u 
orden público. 
Ahora bien, la inaplicación del derecho común no deriva que el derecho concursal sea un 
sistema de normas de carácter excepcional. Como bien lo expresaba el profesor Efraín 
Hugo Richard, el derecho concursal “(…) jamás se aplica como excepción frente al 
derecho común, sino que producido el estado de excepción que llevó al legislador al 
dictado de las normas concursales, constatado jurídicamente ese estado de excepción 
de cesación de pagos, el derecho concursal pasa a aplicarse como derecho común, y el 
ordenamiento general sólo se aplicará cuando este ordenamiento concursal así lo 
disponga o cuando sean las normas compatibles”240.  
Este es un procedimiento que existe de tiempo atrás para el manejo de las crisis 
económicas o quiebras de los deudores en general pero que ha sufrido importantes 
transformaciones a través del tiempo, las cuales, como apunta la Corte Constitucional, lo 
                                               
 
238 Artículo 2° del Decreto 660 de 2011 “Por medio del cual se reglamentan parcialmente los 
artículos 871, 872 y 879 del Estatuto Tributario”. 
 
239 REPÚBLICA DE COLOMBIA. Corte Suprema de Justicia Sala de Casación Civil, ocho (8)   de 
julio del 2013, MP. Jesús Vall de Rutén Ruiz, Referencia 41001-3103-003-1999-00477-01. 
 
240 RICHARD, Efraín Hugo. Ensayo sobre la Axiología del Derecho Concursal. Pág. 18.  
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conciben como mecanismo de intervención del estado en la economía con el propósito 
de velar por el interés de la comunidad en general, desbordando -aun cuando no 
excluyendo- el paradigma de la relación deudor – acreedor241.  Lo anterior por cuanto si 
bien tiene su fundamento en principios como la libertad de empresa y libre iniciativa 
privada, también se sustenta en el respeto de los derechos ajenos y en la sujeción de los 
intereses individuales al interés colectivo y al beneficio común, esto es, un interés de 
contenido social242. 
Y necesario es aclarar que este mecanismo no pretende desconocer la obligación del 
deudor de cumplir con sus créditos ni el derecho del acreedor a perseguiros y obtener su 
pago, sólo que dada la imposibilidad de satisfacer oportuna y satisfactoriamente la 
totalidad de sus obligaciones, el derecho concursal reemplaza la ejecución singular por 
una colectiva cuyo objeto es satisfacer los créditos concurrentes de manera ordenada y 
mediante un tratamiento igualitario que, adicionalmente, “garantice el reparto equitativo 
de las pérdidas, dentro del rango adquirido por cada acreedor –par conditio 
creditorum”243. 
De esta manera, subyace dentro de este sistema de normas una serie de valores que lo 
sustentan respecto de lo cual, coincidiendo con el profesor Efraín Hugo Richard debe 
primar el valor de la justicia y en el marco de la axiología del derecho concursal evitar 
operar a sabiendas en perjuicio de los demás.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
 
241 REPÚBLICA DE COLOMBIA. Corte Constitucional. Sentencia C-527 de 14 de agosto de 2013. 
Magistrado Ponente. Dr. Jorge Iván Palacio Palacio.  
 
242 REPÚBLICA DE COLOMBIA. Corte Constitucional. Sentencia C-586 de 06 de junio de 2001. 
Magistrado Ponente. Álvaro Tafur Galvis; Sentencia C-854 de 2005. Magistrado Ponente. Dr. 
Alfredo Beltrán Sierra. 
 
243 Ibídem.  
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CONCLUSIONES 
 
 El régimen concursal de liquidación de entidades financieras colombiano 
previsto en el E.O.S.F. y particularmente, la figura de la acción revocatoria 
concursal está sufriendo grandes transformaciones a través de la privilegiada 
regulación de mercado financiero no intermediado. Esta transformación se 
concreta en que la regulación nacional vigente sustrae de los efectos del 
concurso a los participantes del mercado de valores bursátil y extrabursátil, 
inmunizando los actos y activos frente a la procedencia de acciones legales que 
tienen los acreedores concursales para defender sus derechos. 
 
 Los argumentos para establecer este régimen especial se sustentan en una 
modernización del sistema legal acorde con los desarrollos y usanzas 
internacionales; a saber, la creación de incentivos legales que permitan el 
desarrollo y profundización de dicho mercado y la prevención o disminución del 
riesgo de contraparte, y en consecuencia del riesgo sistémico.  
 
 El sustento teórico de las propuestas de exclusión del régimen concursal 
está apoyado en el análisis económico del derecho (AED). Este análisis establece 
el cumplimiento irrestricto de los contratos como mecanismo eficiente de 
disminución de costos de transacción, generación de incentivos, disminución  de 
riesgo de contraparte y riesgo sistémico, desconociendo que uno de los 
fundamentos del derecho concursal es considerar a la crisis como un hecho social 
que afecta distintos tipos de personas, como los ahorradores, y que el Estado 
desde tiempo atrás, ha intervenido la crisis estableciendo un procedimiento 
especial de orden público para asegurar reglas claras y equitativas en el trato a 
los acreedores.  
 
 El respeto del principio de igualdad, es un parámetro y límite constitucional al 
ejercicio de las funciones de las autoridades y funcionarios de las distintas ramas 
del Estado, entre ellas, la legislativa. Este principio supone que un trato diferente 
respecto de personas en situaciones de hechos similares debe ser razonable, 
objetivo y plenamente justificado.  
 
 Las Leyes 510 de 1999,  964 de 2005 y 1328 de 2009 contienen un trato 
desigual respecto de un determinado grupo de acreedores, que no tiene sustento 
constitucional.  
 
En efecto, no es cierto que todas las personas participantes del mercado público 
de valores sean sistemáticamente importantes y/o demasiado interconectadas de 
modo que el incumplimiento de una operación puede ser desencadenante de 
riesgo sistémico. Este ha sido un significante vacío a partir del cual se iguala por 
lo alto,  en contra del principio constitucional de igualdad –par conditio creditorum- 
y del precedente jurisprudencial, a  los participantes de este mercado público de 
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valores y se les sustrae ilegítima, injustificada y por ende incostitucionalmente de 
los efectos del concurso en perjuicio de los demás acreedores del concurso, 
como el Estado, los depositantes o ahorradores, los trabajadores, etc. 
 
Aún bajo el supuesto que las entidades participantes fueran sistemáticamente 
importantes y/o demasiado interconectadas de modo que el incumplimiento de 
una operación puede ser desencadenante de riesgo sistémico, no debe ser el 
derecho concursal y concretamente, los acreedores no privilegiados quienes 
carguen con los costos de la inadecuada administración de una entidad financiera 
y de las fallas o errores en la inspección, vigilancia y control por parte de los 
funcionarios de organismos estatales responsables.  
 
Si bien el Estado no tiene la obligación de “salvar” las entidades financieras y son 
los acreedores quienes, en últimas, son “obligados” a asumir el riesgo de impago 
en la quiebra a través del derecho concursal, no hay razones constitucionales 
para que cierto grupo de acreedores se sustraigan de ésta obligación.   
 
 
 Frente al argumento sostenido desde el AED según el cual las normas en 
pro de la exclusión del concurso de ciertos actos, acreedores y activos son 
eficientes en el sentido de Pareto en tanto que el “cumplimiento forzoso de un 
contrato mejora la situación de dos personas medidas por sus propios deseos, sin 
empeorar la situación de nadie (…)”, hemos demostrado que una vez ordenada la 
liquidación de una entidad financiera en Colombia, el cumplimiento forzoso de los 
contratos sí conlleva una desmejora en la situación de los terceros que no fueron 
parte en aquellos, esto es, los acreedores del concurso no beneficiados por dicha 
normativa. Esta desmejora o perjuicio, jurídicamente, constituye una vulneración 
del principio de igualdad de los acreedores.  
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Anexo 1. Normas del código de comercio que 
establecen los actos jurídicos que no producen 
efectos. 
Tabla N°26. Normas del código de comercio que establecen los actos jurídicos que no 
producen efectos. 
NO. 
ITEM 
ARTÍCULO 
CCo. 
ASUNTO 
1 407 
“NEGOCIACIÓN DE ACCIONES NOMINATIVAS CON DERECHO PREFERENCIAL. Si 
las acciones fueren nominativas y los estatutos estipularen el derecho de preferencia en 
la negociación, se indicarán los plazos y condiciones dentro de los cuales la sociedad o 
los accionistas podrán ejercerlo; pero el precio y la forma de pago de las acciones serán 
fijados en cada caso por los interesados y, si éstos no se pusieren de acuerdo, por peritos 
designados por las partes o, en su defecto, por el respectivo superintendente. No surtirá 
ningún efecto la estipulación que contraviniere la presente norma” (Subrayas fuera de 
texto) 
2 670 
 
“ARTÍCULO 669. EXPEDICIÓN DE TÍTULOS AL PORTADOR POR AUTORIZACIÓN 
EXPRESA DE LA LEY. Los títulos al portador sólo podrán expedirse en los casos 
expresamente autorizados por la ley. 
ARTÍCULO 670. TÍTULOS CREADOS EN CONTRAVENCIÓN A LO DISPUESTO POR 
LEY. Los títulos creados en contravención a lo dispuesto en el artículo anterior, no 
producirán efectos como títulos-valores” (Subrayas fuera de texto) 
3 992 
“Las cláusulas del contrato que impliquen la exoneración total o parcial por parte del 
transportador de sus obligaciones o responsabilidades, no producirán efectos”. 
4 1005 
“CONDUCCIÓN DE INCAPACES El transportador que, a sabiendas, se obligue a 
conducir enfermos, dementes, menores de edad, deberá prestarles dentro de sus 
posibilidades, los cuidados ordinarios que exija su estado o condición. Además, 
responderá de los perjuicios causados por falta de estos cuidados y, en todo caso de los 
que ocasionen estas personas a los demás pasajeros o cosas transportadas. 
 
La responsabilidad y demás obligaciones inherentes al contrato, respecto de los 
enfermos, menores o dementes, sólo cesarán cuando sean confiados a quienes hayan de 
hacerse cargo de ellos, según las instrucciones dadas al transportador. 
 
Las cláusulas de exoneración de responsabilidad en relación con los hechos de que trata 
este artículo no producirán efectos” (Subrayas fuera de texto). 
 
5 1010 
EMITENTE E INFORMACIÓN SOBRE LA COSA. 
 
“El remitente indicará al transportador a más tardar al momento de la entrega de la 
mercancía, el nombre y la dirección del destinatario, el lugar de la entrega, la naturaleza, 
el valor, el número, el peso, el volumen y las características de las cosas, así como las 
condiciones especiales para el cargue y le informará cuando las mercancías tengan un 
embalaje especial o una distribución técnica. La falta, inexactitud o insuficiencia de estas 
indicaciones hará responsable al remitente ante el transportador y el destinatario de los 
perjuicios que ocurran por precauciones no tomadas en razón de la omisión, falsedad o 
deficiencia de dichos datos. 
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El destinatario de mercancías provenientes del exterior que se convierta en remitente de 
las mismas hacia el interior del país, no estará en la obligación de indicar al transportador 
si las mercancías tienen condiciones especiales para el cargue o si requieren de un 
embalaje especial o de una distribución técnica para su transporte en el territorio nacional. 
El valor que deberá declarar el remitente estará compuesto por el costo de la mercancía 
en el lugar de su entrega al transportador, más los embalajes, impuestos, fletes y seguros 
a que hubiere lugar. 
 
Cuando el remitente haya hecho una declaración inexacta respecto de la naturaleza de 
las cosas, el transportador quedará libre de toda responsabilidad derivada de esa 
inexactitud, salvo que se demuestre que la inejecución o ejecución defectuosa de sus 
obligaciones se debe a culpa suya. 
 
Cuando el remitente declare un mayor valor de las cosas, se aplicará lo dispuesto por el 
inciso sexto del artículo 1031. 
 
El transportador podrá abstenerse de insertar o mencionar en el documento de transporte 
que expida, las declaraciones del remitente relativas a marca, número, cantidad, peso o 
estado de la cosa recibida, cuando existan motivos para dudar de su exactitud y no haya 
tenido medios razonables para probarla. En este caso, deberá hacer mención expresa y 
clara en el documento de transporte de tales motivos o imposibilidades. 
 
Las cláusulas o constancias que contraríen lo dispuesto en este artículo no producirán 
efectos” (Subrayas fuera de texto). 
 
6 1031 
Valor de la indemnización por parte del transportador: 
 
“En caso de pérdida total de la cosa transportada, el monto de la indemnización a cargo 
del transportador igual al valor declarado por el remitente para la carga afectada. 
Si la pérdida fuere parcial, el monto de la indemnización se determinará de acuerdo con la 
proporción que la mercancía perdida represente frente al total del despacho. 
 
No obstante, y por estipulación expresada en la carta de porte conocimiento o póliza de 
embarque o remesa terrestre de carga, las partes podrán pactar un límite indemnizable, 
que en ningún caso podrá ser inferior al setenta y cinco por ciento (75%) del valor 
declarado. 
 
En eventos de pérdida total y pérdida parcial por concepto de lucro cesante el 
transportador pagará adicionalmente un veinticinco por ciento (25%) del valor de la 
indemnización determinada conforme a los incisos anteriores. Si la perdida o avería es 
ocasionada por dolo o culpa grave del transportador éste estará obligado a la 
indemnización plena sin que valga estipulación en contrario o renuncia. 
 
En el evento de que el remitente no suministre el valor de las mercancías a mas tardar al 
momento de la entrega, o declare un mayor valor al indicado en el inciso tercero el 
artículo 1010, el transportador sólo estará obligado a pagar el ochenta por ciento (80%) 
del valor probado que tuviere la cosa perdida en el lugar y fecha previstos para la entrega 
el destinatario. En el evento contemplado en este inciso no habrá lugar a reconocimiento 
de lucro cesante. 
 
Las cláusulas contrarias a lo dispuesto en los incisos anteriores no producirán efectos” 
(Subrayas fuera de texto). 
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7 1045  
Elementos esenciales del contrato de seguro.  
“Son elementos esenciales del contrato de seguro: 
1) El interés asegurable; 
2) El riesgo asegurable; 
3) La prima o precio del seguro, y 
4) La obligación condicional del asegurador. 
 
En defecto de cualquiera de estos elementos, el contrato de seguro no producirá efecto 
alguno” (Subrayas fuera de texto). 
8 297  
“ARTÍCULO 296. ACTOS QUE REQUIEREN AUTORIZACIÓN EXPRESA. Todo socio 
deberá obtener autorización expresa de sus consocios para: 
1) Ceder total o parcialmente su interés en la sociedad; 
2) Delegar en un extraño las funciones de administración o de vigilancia de la sociedad; 
3) Explotar por cuenta propia o ajena, directamente o por interpuesta persona, la misma 
clase de negocios en que se ocupe la compañía, y 
4) Formar parte de sociedades por cuotas o partes de interés, intervenir en su 
administración o en las compañías por acciones que exploten el mismo objeto social. 
 
ARTÍCULO 297. EFECTOS POR INFRACCIÓN DE SOLICITUD DE AUTORIZACIÓN EN 
LA SOCIEDAD COLECTIVA. Los actos que infrinjan los dos primeros ordinales del 
artículo anterior no producirán efecto alguno respecto de la sociedad ni de los demás 
socios” (Subrayas fuera de texto). 
 
9 918 
Sobre la compraventa de cuerpo cierto existente o inexistente.  
 
“La compra de un "cuerpo cierto" que al tiempo de perfeccionarse el contrato se supone 
existente y no existe, no producirá efecto alguno, salvo que las partes tomen como objeto 
del contrato el alea de su existencia y el vendedor ignore su pérdida” 
10 1055 
Sobre los riesgos inasegurables.  
 
“El dolo, la culpa grave y los actos meramente potestativos del tomador, asegurado o 
beneficiario son inasegurables. Cualquier estipulación en contrario no producirá efecto 
alguno, tampoco lo producirá la que tenga por objeto amparar al asegurado contra las 
sanciones de carácter penal o policivo” (Subrayas fuera de texto). 
11 1134 
Sobre el contrato de reaseguro. 
 
“En virtud del contrato de reaseguro el reasegurador contrae con el asegurador directo las 
mismas obligaciones que éste ha contraído con el tomador o asegurado y comparte 
análoga suerte en el desarrollo del contrato de seguro, salvo que se compruebe la mala fe 
del asegurador, en cuyo caso el contrato de reaseguro no surtirá efecto alguno” 
(Subrayas fuera de texto). 
12 1137 
 
“INTERÉS ASEGURABLE. Toda persona tiene interés asegurable: 
1) En su propia vida; 
2) En la de las personas a quienes legalmente pueda reclamar alimentos, y 
3) En la de aquellas cuya muerte o incapacidad pueden aparejarle un perjuicio 
económico, aunque éste no sea susceptible de una evaluación cierta. 
 
En los seguros individuales sobre la vida de un tercero, se requiere el consentimiento 
escrito del asegurado, con indicación del valor del seguro y del nombre del beneficiario. 
Los menores adultos darán su consentimiento personalmente y no por conducto de sus 
representantes legales. 
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En defecto del interés o del consentimiento requeridos al tenor de los incisos que 
anteceden, o en caso de suscripción sobre la vida de un incapaz absoluto, el contrato no 
producirá efecto alguno y el asegurador estará obligado a restituir las primas percibidas. 
Sólo podrá retener el importe de sus gastos, si ha actuado de buena fe” (Subrayas fuera 
de texto). 
 
13 1203 
 
Sobre la ineficacia de estipulaciones en la prenda.  
 
“Toda estipulación que, directa o indirectamente, en forma ostensible u oculta, tienda a 
permitir que el acreedor disponga de la prenda o se la apropie por medios distintos de los 
previstos en la ley, no producirá efecto alguno” (Subrayas fuera de texto). 
14 158 
“ARTÍCULO 158. REQUISITOS PARA LA REFORMA DEL CONTRATO DE 
SOCIEDAD. Toda reforma del contrato de sociedad comercial deberá reducirse a 
escritura pública que se registrará como se dispone para la escritura de constitución de la 
sociedad, en la cámara de comercio correspondiente al domicilio social al tiempo de la 
reforma. 
 
Sin los requisitos anteriores la reforma no producirá efecto alguno respecto de terceros. 
Las reformas tendrán efectos entre los asociados desde cuando se acuerden o pacten 
conforme a los estatutos” (Subrayas fuera de texto). 
 
15 524 
Carácter imperativo de las normas.  
 
“Contra las normas previstas en los artículos 518 a 523 (Sobre renovación, subarriendo, 
cesión, desahucio, preferencia e indemnización del contrato de arrendamiento) inclusive, 
de este Capítulo, no producirá efectos ninguna estipulación de las partes” (Subrayas fuera 
de texto). 
16 712 
Sobre la expedición del cheque.  
 
“El cheque sólo puede ser expedido en formularios impresos de cheques o chequeras y a 
cargo de un banco. El título que en forma de cheque se expida en contravención a éste 
artículo no producirá efectos de título-valor” (Subrayas fuera de texto). 
Fuente: Adaptación de la autora conforme el código de comercio. 
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Anexo 2. Estipulaciones que se tienen por no escritas conforme  
el código de comercio.  
 
Tabla N° 27. Estipulaciones que se tienen por no escritas conforme el código de comercio. 
NO. 
ITEM 
ARTÍCULO 
CCo. 
ASUNTO 
1 141 
“REMUNERACIONES Y VENTAJAS DE LOS PROMOTORES. Las remuneraciones o 
ventajas particulares en favor de los promotores para compensarles sus servicios y gastos 
justificados, deberán constar en la escritura de constitución y solamente consistirán en una 
participación en las utilidades líquidas, distribuibles entre ellos en la forma prevista en los 
estatutos, sin exceder en total del quince por ciento de las mismas y por un lapso no mayor 
de cinco años, contados a partir del primer ejercicio que registre utilidades, o con estas 
mismas limitaciones, en un privilegio económico para las partes de interés, cuotas o 
acciones que ellos suscriban al tiempo de la constitución y paguen en dinero u otros bienes 
tangibles. Cualquier estipulación en contrario se considerará como no escrita” (Subrayas 
fuera de texto) 
2 150 
“Las cláusulas del contrato que priven de toda participación en las utilidades a algunos de 
los socios se tendrán por no escritas, a pesar de su aceptación por parte de los socios 
afectados con ellas” (Subrayas fuera de texto). 
3 198 
“Se tendrán por no escritas las cláusulas del contrato que tiendan a establecer la 
inamovilidad de los administradores elegidos por la asamblea general, junta de socios o por 
juntas directivas, o que exijan para la remoción mayorías especiales distintas de las 
comunes” (Subrayas fuera de texto). 
4 200 
“Se tendrán por no escritas las cláusulas del contrato social que tiendan a absolver a los 
administradores de las responsabilidades ante dichas o a limitarlas al importe de las 
cauciones que hayan prestado para ejercer sus cargos” (Subrayas fuera de texto). 
5 294 
“RESPONSABILIDAD DE SOCIOS EN SOCIEDAD COLECTIVA. Todos los socios de la 
sociedad en nombre colectivo responderán solidaria e ilimitadamente por las operaciones 
sociales. Cualquier estipulación en contrario se tendrá por no escrita” (Subrayas fuera de 
texto). 
6 318 
Sobre la obligación del administrador de rendir cuentas de su gestión en la sociedad 
colectiva a la junta de socios e informarán sobre la situación financiera y contable de la 
sociedad. Además, cuando ésta la solicite y, en todo caso, al separarse del cargo. 
 
“Las estipulaciones tendientes a exonerarlos de dichas obligaciones y de las 
responsabilidades consiguientes se tendrán por no escritas” (Subrayas fuera de texto). 
 
7 362 
Sobre el derecho de los socios de una sociedad de responsabilidad limitada a ceder sus 
cuotas. 
“Cualquier estipulación que impida este derecho, se tendrá por no escrita”. 
8 407 
“Mientras la sociedad tenga inscrita sus acciones en bolsas de valores, se tendrá por no 
escrita la cláusula que consagre cualquier restricción a la libre negociabilidad de las 
acciones” (Subrayas fuera de texto). 
9 501 
Sobre la responsabilidad de los asociados de hecho. 
 
“En la sociedad de hecho todos y cada uno de los asociados responderán solidaria e 
ilimitadamente por las operaciones celebradas. Las estipulaciones tendientes a limitar esta 
responsabilidad se tendrán por no escritas” (Subrayas fuera de texto). 
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10 678 
Sobre la responsabilidad del girador de una letra de cambio.  
 
“El girador será responsable de la aceptación y del pago de la letra. Toda cláusula que lo 
exima de esta responsabilidad, se tendrá por no escrita” (Subrayas fuera de texto). 
11 778 
Sobre la obligatoriedad de aceptación del endoso de una factura.  
 
“Toda estipulación que limite, restrinja o prohíba la libre circulación de una factura o su 
aceptación, se tendrá por no escrita” (Subrayas fuera de texto). 
12 962 
Sobre la mora en el pago de las cuotas. “Cuando el precio de la venta bajo reserva del 
dominio se haya pactado para pagarse por medio de cuotas, la falta de pago de uno o más 
instalamentos que no excedan en su conjunto de la octava parte del precio total de la cosa, 
sólo dará lugar al cobro de la cuota o cuotas insolutas y de los intereses moratorios, 
conservando el comprador el beneficio del término con respecto a las cuotas sucesivas, sin 
perjuicio de lo dispuesto en el Artículo 966. 
 
Toda estipulación en contrario se tendrá por no escrita” (Subrayas fuera de texto). 
13 1328 
 
Sobre la sujeción a las leyes colombianas de los contratos de agencia comercial que se 
ejecuten en el territorio nacional. 
“Para todos los efectos, los contratos de agencia comercial que se ejecuten en el territorio 
nacional quedan sujetos a las leyes colombianas. 
Toda estipulación en contrario se tendrá por no escrita” (Subrayas fuera de texto). 
 
14 1617 
“DUDA DE LA EXACTITUD SOBRE DECLARACIÓN DEL REMITENTE. Ni el transportador 
ni su agente marítimo ni el capitán tendrán obligación de insertar o mencionar en el 
documento respectivo las declaraciones del remitente relativas a marcas, número, cantidad, 
peso o estado de la cosa recibida a bordo, cuando por fundados motivos duden de su 
exactitud y no hayan tenido medios razonables para comprobarla. 
 
Pero se deberá hacer mención en el documento de tales motivos o de tal imposibilidad. 
 
Las cláusulas o constancias que contraríen lo dispuesto en este artículo se tendrán por no 
escritas” (Subrayas fuera de texto). 
 
Fuente: Adaptación de la autora conforme el código de comercio.  
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Anexo 3. Normas del código de comercio que establecen la 
carencia de eficacia y/o ineficacia de los actos jurídicos. 
 
Tabla N° 28. Normas del código de comercio que establecen la carencia de eficacia y/o 
ineficacia de los actos jurídicos. 
NO. 
ITEM 
ARTÍCULO 
CCo. 
ASUNTO 
1 110  
Sobre los requisitos para la constitución de una sociedad.  
 
“La sociedad comercial se constituirá por escritura pública en la cual se expresará: (…) 
 
4) El objeto social, esto es, la empresa o negocio de la sociedad, haciendo una enunciación clara 
y completa de las actividades principales. Será ineficaz la estipulación en virtud de la cual el 
objeto social se extienda a actividades enunciadas en forma indeterminada o que no tengan una 
relación directa con aquél; (…)”  (Subrayas fuera de texto). 
2 122 
 
“ARTÍCULO 122. CAPITAL SOCIAL-DEFINICIÓN. El capital social será fijado de manera 
precisa, pero podrá aumentarse o disminuirse en virtud de la correspondiente reforma estatutaria, 
aprobada y formalizada conforme a la ley. 
Será ineficaz todo aumento de capital que se haga con reavalúo de activos” (Subrayas fuera de 
texto). 
3 366 
Sobre las formalidades para la cesión de cuotas de sociedad de responsabilidad limitada.  
 
“La cesión de las cuotas deberá hacerse por escritura pública, so pena de ineficacia, pero no 
producirá efectos respecto de terceros ni de la sociedad sino a partir de la fecha en que sea 
inscrita en el registro mercantil” (Subrayas fuera de texto). 
4 390 
“COLOCACIÓN DE ACCIONES-REGLAS. Para la colocación de acciones la sociedad deberá 
obtener previamente autorización de la Superintendencia de Sociedades, mediante solicitud 
acompañada del correspondiente reglamento, so pena de ineficacia. 
 
Los suscriptores podrán sanear el acto de suscripción por ratificación expresa o tácita, una vez 
obtenida la autorización de que trata el inciso anterior. 
 
No obstante la ratificación, la colocación de las acciones sin la autorización de la 
Superintendencia de Sociedades, hará incurrir a los administradores de la sociedad en multa 
hasta de cincuenta mil pesos” (Subrayas fuera de texto). 
 
5 433 
“DECISIONES INEFICACES. Serán ineficaces las decisiones adoptadas por la asamblea en 
contravención a las reglas prescritas en esta sección” (Subrayas fuera de texto). Esta norma se 
refiere e la regulación que hace el Código de Comercio respecto de la Asamblea General de 
Accionistas” 
6 435 
“PROHIBICIÓN EN LAS JUNTAS DIRECTIVAS DE MAYORÍAS CONFORMADAS POR 
PERSONAS POR PARENTESCO-EXCEPCIONES. No podrá haber en las juntas directivas una 
mayoría cualquiera formada con personas ligadas entre sí por matrimonio, o por parentesco 
dentro del tercer grado de consanguinidad o segundo de afinidad, o primero civil, excepto en las 
sociedades reconocidas como de familia. Si se eligiere una junta contrariando esta disposición, no 
podrá actuar y continuará ejerciendo sus funciones la junta anterior, que convocará 
inmediatamente a la asamblea para nueva elección. 
 
Carecerán de toda eficacia las decisiones adoptadas por la junta con el voto de una mayoría que 
contraviniere lo dispuesto en este artículo” (Subrayas fuera de texto). 
 
7 1210 
“INSCRIPCIÓN DEL CONTRATO DE PRENDA. El contrato de prenda se inscribirá en la oficina 
de registro mercantil correspondiente al lugar en que, conforme al contrato, han de permanecer 
los bienes pignorados; y si éstos deben permanecer en diversos sitios, la inscripción se hará en el 
registro correspondiente a cada uno de ellos, pero la prenda de automotores se registrará ante el 
funcionario y en la forma que determinen las disposiciones legales pertinentes. 
 
El registro contendrá, so pena de ineficacia, los requisitos indicados en el Artículo 1209” 
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(Subrayas fuera de texto). 
8 1244 
“INEFICACIA DE ESTIPULACIONES. Será ineficaz toda estipulación que disponga que el 
fiduciario adquirirá definitivamente, por causa del negocio fiduciario, el dominio de los bienes 
fideicomitidos” (Subrayas fuera de texto). 
9 1613 
“SEGURO CONTRATADO POR EL REMITENTE. Será ineficaz la cesión al transportador del 
beneficio de seguro contratado por el remitente” (Subrayas fuera de texto). 
Fuente: Adaptación de la autora conforme el código de comercio.  
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Anexo 4. Normas en el E.O.S.F. que refieren a la ineficacia o que  
no producen efectos jurídicos.  
 
Tabla N° 29. Normas en el E.O.S.F., que refieren a la ineficacia o a la no producción de 
efectos de los negocios  jurídicos. 
NO. ITEM 
ARTÍCULO 
E.O.S.F. 
ASUNTO 
1 
71  
(numeral 4).  
“4. Autorización previa. Toda conversión y escisión de entidades 
financieras, así como la cesión de activos, pasivos y contratos a que se 
refieren los capítulos anteriores, requerirá la aprobación previa de la 
Superintendencia Bancaria, so pena de ineficacia” (Subrayas fuera de 
texto). 
 
2 
88  
(numeral 1º).  
“1. Negociación de acciones.  Toda transacción de inversionistas 
nacionales o extranjeros que tenga por objeto la adquisición del diez por 
ciento (10%) o más de las acciones suscritas de cualquier entidad 
sometida a la vigilancia de la Superintendencia Bancaria, ya se realice 
mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza, simultáneas o 
sucesivas o aquellas por medio de las cuales se incremente dicho 
porcentaje, requerirá so pena de ineficacia, la aprobación del 
Superintendente Bancario, quien examinará la idoneidad, responsabilidad 
y carácter de las personas interesadas en adquirirlas. El Superintendente, 
además, se cerciorará que el bienestar público será fomentado con la 
transferencia de acciones” (Subrayas fuera de texto). 
3 
116  
(literal c)  
Sobre los efectos de la medida de toma de posesión de una entidad 
vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia 
 
“c). La improcedencia del registro de la cancelación de cualquier gravamen 
constituido a favor de la intervenida sobre cualquier bien cuya mutación 
está sujeta a registro, salvo expresa autorización del agente especial 
designado. Así mismo, los registradores no podrán inscribir ningún acto 
que afecte el dominio de los bienes de propiedad de la intervenida, so 
pena de ineficacia, salvo que dicho acto haya sido realizado por la persona 
antes mencionada” (Subrayas fuera de texto). 
4 184 (numeral 2º) 
Sobre el régimen de pólizas y tarifas 
 
“2. Requisitos de las pólizas. Las pólizas deberán ajustarse a las 
siguientes exigencias: 
 
a. Su contenido debe ceñirse a las normas que regulan el contrato de 
seguro, al presente estatuto y a las demás disposiciones imperativas que 
resulten aplicables, so pena de ineficacia de la estipulación respectiva; (…) 
(Subrayas fuera de texto). 
 
5 
241  
(literal c) 
Sobre las operaciones autorizadas al Fondo Nacional de Garantías.  
“c). Realizar operaciones de retrogarantía con entidades legalmente 
autorizadas para el efecto, sean nacionales o extranjeras, entendiéndose 
por tales, la aceptación o cesión de riesgos derivados de garantías 
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emitidas por entidades que obren como garantes directos o de primer piso. 
Las retrogarantías no generan relación alguna entre el retrogarante y el 
acreedor como tampoco entre el retrogarante y el deudor, pero el 
retrogarante comparte análoga suerte con el garante directo, salvo que se 
compruebe mala fe de este último, en cuyo caso la retrogarantía no surtirá 
efecto alguno; (…)”  Subrayas fuera de texto. 
 
6 295 (numeral 7º) 
Sobre la Inscripción de la designación del liquidador cuando ha sido 
elegido por los acreedores reconocidos en el proceso de liquidación.  
 
“7. Para efectos de la inscripción en la Cámara de Comercio de la 
designación de los liquidadores elegidos conforme al numeral 5 del 
presente artículo, se registrará el acta de designación, la cual contendrá: la 
fecha y lugar en que se reunieron los acreedores y la identificación de 
todos y cada uno de los créditos que estuvieron representados y sus 
titulares. Esta acta será suscrita, con firmas autenticadas ante notario, por 
quienes hayan actuado como Presidente y Secretario. Igualmente, será 
suscrita por el contralor de la entidad en liquidación quien deberá asistir al 
acto de designación, previa citación escrita, y certificará sobre el contenido 
del acta. Sin el cumplimiento de los anteriores requisitos, dicho acto no 
producirá efecto alguno”. Subrayas fuera de texto. 
 
7 108 (numeral 3).  
Sobre el ejercicio ilegal de la actividad financiera y aseguradora. 
 
“3. Autorización estatal para desarrollar la actividad aseguradora.  
 
Salvo lo previsto en el parágrafo 1o del artículo 39 del presente Estatuto y 
en normas especiales, sólo las personas previamente autorizadas por la 
Superintendencia Financiera de Colombia se encuentran debidamente 
facultadas para ocuparse de negocios de seguros en Colombia. En 
consecuencia se prohíbe a toda persona natural o jurídica distinta de ellas 
el ejercicio de la actividad aseguradora. 
Los contratos y operaciones celebrados en contravención a lo dispuesto 
en este numeral no producirán efecto legal, sin perjuicio del derecho del 
contratante o asegurado de solicitar el reintegro de lo que haya pagado; de 
las responsabilidades en que incurra la persona o entidad de que se trate 
frente al contratante, al beneficiario o sus causahabientes, y de las 
sanciones a que se haga acreedora por el ejercicio ilegal de una actividad 
propia de las personas vigiladas por la Superintendencia Financiera de 
Colombia”. Subrayas fuera de texto. 
 
Fuente: Adaptación de la autora conforme el E.O.S.F.  
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